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Samenvatting 
Deze scriptie onderzoekt of bij luchtvaartmaatschappijen in de periode van 1996-2015 winststuring kan 
worden aangetoond. In deze scriptie is specifiek gekozen voor onderzoek naar mogelijke winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen omdat luchtvaartmaatschappijen karakteristieken hebben die andere 
ondernemingen ontberen. Zo wordt het overgrote deel van de inkomsten vooraf ontvangen, is er een 
hoge kapitaalintensiteit zonder dat op voorraad geproduceerd wordt en hebben externe factoren grote 
invloed op het resultaat. Deze specifieke karakteristieken raken onderbelicht in de grote cross-sectionele 
onderzoeken die veelal in de academische literatuur worden gebruikt om onderzoek te doen naar 
winststuring. Daarnaast valt op dat de hoeveelheid onderzoek naar winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen uiterst beperkt is. Deze scriptie probeert hieraan in beide gevallen een 
bijdrage te leveren. 
  
Om winststuring te onderzoeken is allereerst een goede definitie van het begrip winststuring 
noodzakelijk. In deze scriptie wordt de definitie van Walker (2013, p. 446) gehanteerd: 
‘The use of managerial discretion over (within GAAP) accounting choices, earnings reporting choices 
and real economic decisions to influence how underlying economic events are reflected in one or more 
measures of earnings.’   
Deze definitie sluit winststuring door frauduleus handelen uit en geeft tevens de mogelijkheid aan dat 
winsten ook gestuurd kunnen worden door daadwerkelijk ingrijpen in de reële bedrijfsvoering van een 
onderneming. 
Voor het aantonen van winststuring worden verschillende methoden gebruikt: accrual modellen, 
frequentie verdelingsmodellen en casestudies. In deze scriptie is gebruik gemaakt van het accrual model 
van Jones (1991). Accruals zijn het geheel van boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat er een 
verschil ontstaat tussen het gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cashflow (Schippers, 1989). 
Accrual modellen scheiden accruals in discretionaire en non-discretionaire accruals. De non-
discretionaire accruals zijn het gevolg van de normale bedrijfsvoering van een onderneming. De 
discretionaire accruals worden mogelijk veroorzaakt door ingrijpen van het management van een 
onderneming en kunnen duiden op winststuring. Het onderzoek naar winststuring is daarom gericht op 
het aantonen van discretionaire accruals die zich in bepaalde perioden of onder bepaalde 
omstandigheden vaker dan verwacht manifesteren.  
Om te onderzoeken of er mogelijk sprake is geweest van winststuring bij luchtvaartmaatschappijen in de 
periode 1996-2015, zijn in deze scriptie twee motieven onderzocht die aanleiding kunnen geven tot 
winststuring. Allereerst is vanuit het beloningsmotief onderzocht naar mogelijke neerwaartse 
winststuring in 2008. In 2008 leed de luchtvaartindustrie forse verliezen. Juist door deze verliezen liepen 
managers bonussen mis en zou de neiging bij managers kunnen bestaan om al in 2008 extra kosten te 
boeken. Hierdoor zouden in volgende jaren de winsten hoger zijn en daarmee de kans worden vergroot 
dat managers hun bonusniveaus bereikten. Ten tweede is vanuit het kapitaalmarktmotief onderzocht of 
de neiging bestond om winsten opwaarts bij te sturen. Door hogere resultaten zouden 
luchtvaartmaatschappijen een aantrekkelijkere kandidaat zijn om in te investeren. 
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In beide gevallen is winststuring bij luchtvaartmaatschappijen niet aangetoond. Noch in 2008, noch in 
perioden waarin externe financiering werd aangetrokken, is winststuring door luchtvaartmaatschappijen 
geconstateerd. Deze conclusies sluiten aan bij eerder onderzoek naar winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen.  
Om het onderzoek naar winststuring bij luchtvaartmaatschappijen toch een impuls te geven, worden in 
deze scriptie twee suggesties gedaan. Ten eerste wordt geopperd om in de accrual model ook de 
gekapitaliseerde operationele leases op te nemen. De huidige accrual modellen corrigeren alleen voor de 
totale activa van een onderneming. In de luchtvaartindustrie is echter sprake van veel off-balance 
financiering (operationele leases), maar is de mate van off-balance financiering heel divers. Hierdoor 
worden luchtvaartmaatschappijen met veel operationele leases overwogen en luchtvaartmaatschappijen 
met weinig operationele leases onderwogen in de huidige accrual modellen. Ten tweede wordt 
voorgesteld om mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen aan te tonen door de accruals voor 
vooruit ontvangen inkomsten en verplichtingen uit hoofde van frequent flyer programma’s te 
onderzoeken. Beide accruals vertegenwoordigen een grote waarde op de balans en kunnen relatief 
eenvoudig door het management worden beïnvloed. 
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1. Inleiding 
 
Winststuring1 is van alle tijden, maar bereikt vaak pas het grote publiek als winststuring overgaat tot 
winstmanipulatie. Denk hierbij aan de schandalen als Enron (2001), Worldcom (2002) en Ahold (2003) 
met verstrekkende gevolgen voor de betreffende bedrijven, de werknemers, de leveranciers en alle 
overige betrokkenen. Al in 1998 wees Arthur Levitt als voorzitter van de Security and Exchange 
Commission in zijn speech “The numbers game” op de gevaren van winststuring:  
 
‘Well, today, I'd like to talk to you about another widespread, but too little-challenged custom: earnings 
management.  This process has evolved over the years into what can best be characterized as a game 
among market participants.  A game that, if not addressed soon, will have adverse consequences for 
America's financial reporting system.  A game that runs counter to the very principles behind our 
market's strength and success.’ 
 
Deze "numbers game” maakt het voor bepaalde groepen van belanghebbenden lastig om zich een juist 
oordeel te vormen over de behaalde resultaten van een onderneming op basis van gepubliceerde 
externe verslaggeving.  Deze verplichting tot de mogelijkheid van verantwoorde oordeelsvorming is in 
Nederland vastgelegd in het Burgerlijk Wetboek: ‘De jaarrekening geeft volgens normen die in het 
maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig inzicht dat een verantwoord 
oordeel kan worden gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, alsmede voor zover de aard van 
een jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit van de rechtspersoon.’ (BW2:9 art. 
362), maar bijvoorbeeld ook in het mission statement van de International Accounting Standards Board: 
‘Our mission is to develop IFRS Standards that bring transparency, accountability and efficiency to 
financial markets around the world. Our work serves the public interest by fostering trust, growth and 
long-term financial stability in the global economy.’ 
 
Het winstcijfer is een belangrijke maatstaf van de financiële prestaties van een onderneming en wordt 
door verschillende stakeholders van de onderneming gebruikt in hun beslissingsproces (Vander 
Bauwhede, 2003). Gebruikers van externe verslaggeving zijn dus gebaat bij een zo transparant en 
objectief mogelijk winstcijfer. Winststuring vertroebelt dit beeld. Het academisch onderzoek naar 
winststuring heeft als gevolg hiervan een tweeledig karakter. Ten eerste wordt onderzoek gedaan naar 
de aanwezigheid van mogelijke winststuring en ten tweede moet dit onderzoek helpen bij het 
verbeteren van de richtlijnen en de integriteit van externe verslaggeving (Healy en Wahlen, 1999). 
 
Naar mogelijke winststuring is veel onderzoek gedaan, maar wat daarbij opvalt is dat weinig specifiek 
onderzoek naar de luchtvaartindustrie wordt verricht of dat de luchtvaartindustrie expliciet niet in de 
resultaten wordt op genomen. De luchtvaartindustrie is ingedeeld in de Standard Industrial Code (SIC) 
4512 Air Transportation. Van oudsher worden luchtvaartmaatschappijen door deze classificatie 
ingedeeld in de groep van de door de overheid gereguleerde diensten. Hiervan is sinds de liberalisering 
van de Amerikaanse luchtvaartindustrie in 1978 en die van de Europese luchtvaartindustrie in 1997 al 
lang geen sprake meer. Echter, sommige academische literatuur sluit de gehele SIC-groep van 4400-5500 
uit (Buchstahler & Dichev, 1997) of luchtvaartmaatschappijen zijn onderdeel van een veel grotere 
steekproef. Luchtvaartmaatschappijen hebben echter een eigen dynamiek die erg verschilt van andere 
ondernemingen. De luchtvaartindustrie is zeer conjunctuurgevoelig en sterk afhankelijk van externe 
factoren zoals brandstofprijzen of terreuraanslagen. Daarnaast is de luchtvaartindustrie erg 
                                                          
1
 In deze scriptie wordt winststuring gebruikt als synoniem voor resultaatsturing of earnings management 
7 
 
kapitaalintensief, zonder dat er op voorraad geproduceerd wordt. Bovendien wordt de 
luchtvaartindustrie gekenmerkt door intense concurrentie en vrijwel onafgebroken groei.  
Uiteindelijk heb ik slechts drie wetenschappelijke artikelen kunnen vinden die specifiek onderzoek naar 
winststuring binnen de luchtvaartindustrie in het algemeen (Gong e.a., 2006 en Baik e.a., 2011) en één 
casestudie (Jorissen en Otley, 2010). De uitsluiting van de luchtvaartindustrie bij onderzoek naar 
winststuring en de zeer geringe hoeveelheid academisch onderzoek naar winststuring binnen de 
luchtvaartindustrie is de aanleiding voor deze scriptie. In deze scriptie zal onderzoek worden gedaan 
naar de mogelijke aanwezigheid van winststuring binnen de luchtvaartindustrie in de periode van 1996-
2015. 
Bij het onderzoek naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen is aansluiting gezocht bij 
twee motieven die genoemd worden voor mogelijke winststuring, namelijk het beloningsmotief en het 
kapitaalmarktmotief. Vanuit het beloningsmotief wordt verwacht dat winsten mogelijk naar beneden 
worden bijgestuurd als bepaalde beloningsdrempels zijn bereikt (Holthausen e.a., 1995). Door 
winststuring wordt er een reserve gevormd die in volgende perioden kan worden gebruikt om de winst 
te verhogen en daarmee de beloning van de managers. Vanuit het kapitaalmarktmotief wordt verwacht 
dat winsten worden verhoogd als er extern vermogen nodig is (Teoh, 1998), om zo te worden gezien als 
aantrekkelijke kandidaat om in te investeren, zowel door middel van eigen als van lang vreemd 
vermogen. De vraag is of winststuring vanuit deze twee motieven ook bij luchtvaartmaatschappijen is 
aan te tonen. Allereerst wordt in deze scriptie onderzocht of luchtvaartmaatschappijen in 2008 hun 
resultaat extra hebben verlaagd om zodoende toekomstige winsten mogelijk te verhogen. Is er werkelijk 
sprake van grote gestuurde eenmalige verliezen, de. z.g. ‘Big Bath’ of zijn de grote verliezen in 2008 het 
gevolg van verslechterde economische omstandigheden? Vervolgens wordt onderzocht of 
luchtvaartmaatschappijen daadwerkelijk hun resultaten omhoog sturen op het moment dat er 
additionele externe financiering nodig is.  
 
De doelstelling van deze scriptie is om te onderzoeken of, op basis van de in de vorige paragraaf 
genoemde motieven en uitgangspunten, er bij luchtvaartmaatschappijen sprake is van mogelijke 
winststuring. Er is weinig onderzoek gedaan naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen, 
terwijl de luchtvaartindustrie specifieke economische karakteristieken heeft die niet of nauwelijks bij 
andere industrieën worden aangetroffen. Deze specifieke karakteristieken en het feit dat er weinig 
onderzoek is gedaan naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen, is de aanleiding voor 
deze scriptie. Kan winststuring bij luchtvaartmaatschappijen in de periode 1996-2015 worden 
aangetoond? Daarnaast is deze scriptie een pleidooi voor meer specifiek onderzoek naar mogelijke 
winststuring bij luchtvaartmaatschappijen. 
 
 
1.1 Probleemstelling en deelvragen 
 
In de vorige paragraaf is reeds aangegeven dat voor het onderzoek naar mogelijke winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen aansluiting is gezocht bij het beloningsmotief en het kapitaalmarktmotief. Op 
basis hiervan is de volgende onderzoeksvraag geformuleerd: 
 
Leiden grote verliezen of externe financiering tot winststuring bij luchtvaartmaatschappijen? 
Om de onderzoeksvraag te beantwoorden zijn uit Bloomberg de benodigde data verzameld voor 
luchtvaartmaatschappijen over de periode 1996 tot en met 2015. 
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Voor het beantwoorden van de onderzoeksvraag zijn allereerst de volgende deelvragen geformuleerd: 
1. Wat wordt verstaan onder winststuring en welke definitie van winststuring wordt in deze scriptie 
gehanteerd? 
2. Welke motieven zijn er te onderkennen voor winststuring? 
3. Welke methoden worden gehanteerd om winst te sturen? 
4. Welke methoden bestaan er om mogelijke winststuring te detecteren? 
Beantwoording van bovenstaande deelvragen dient een generiek antwoord te geven over het waarom 
van winststuring en de detectie ervan. 
5. Wat zijn de conclusies van de academische literatuur met betrekking tot winststuring binnen de 
luchtvaartindustrie? 
6. Welke model voor de detectie van winststuring sluit het beste aan bij de luchtvaartindustrie? 
7. Is er sprake van neerwaartse winststuring in 2008 binnen de luchtvaartindustrie? 
8. Is er sprake van resultaat verhogende winststuring op het moment dat luchtvaartmaatschappijen 
een beroep doen op de kapitaalmarkt voor additionele financiering? 
9. Sluiten de conclusies van het empirisch onderzoek naar winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen aan bij uitkomsten van eerdere onderzoeken naar winststuring? 
10. Welke aanbevelingen zijn er te doen voor onderzoek naar winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen? 
De eerste vijf deelvragen zullen door middel van literatuuronderzoek worden beantwoord. Deelvraag 6 
wordt beantwoord door naar de specifieke karakteristieken van de luchtvaartindustrie te kijken. 
Deelvragen 7 tot en met 9 worden door het empirisch onderzoek beantwoord. Het antwoord op 
deelvraag 10 zal deels voortvloeien door het nader beschouwen van de specifieke kenmerken van 
luchtvaartmaatschappijen en deels door aanbevelingen te geven over mogelijke model verbeteringen bij 
het onderzoek naar winststuring bij luchtvaartmaatschappijen. 
 
1.2 Structuur van de scriptie 
 
De structuur van de scriptie is opgebouwd uit vier onderdelen. Allereerst wordt in hoofdstuk 2 het 
literatuuronderzoek gedaan, waarin de theorie over winststuring wordt besproken. In hoofdstuk 2 wordt 
tevens inzicht gegeven in het empirisch onderzoek naar winststuring dat specifiek bij 
luchtvaartmaatschappijen is verricht. Hoofdstuk 2 vormt het theoretische kader van deze scriptie. 
Daarnaast zullen in hoofdstuk 2 de hypothesen met betrekking tot winststuring binnen de 
luchtvaartindustrie worden geformuleerd. Hoofdstuk 2 geeft antwoord op de deelvragen 1 tot en met 5. 
In hoofdstuk 3 wordt besproken welk model van winststuringsdetectie, zoals besproken in hoofdstuk 2, 
het beste bij de luchtvaartindustrie past en hoe deze zal worden toegepast op de uiteindelijke toetsing 
van de hypothesen. Dit is het antwoord op deelvraag 6. Daarna wordt uitgebreid ingegaan op de 
dataverzameling en kanttekeningen die hierbij kunnen worden geplaatst. Er wordt toegelicht welke 
karakteristieken de dataverzameling bevat en hoe deze vervolgens in het empirisch onderzoek zal 
worden gebruikt. Vervolgens wordt bepaald welke statistische methodes er toegepast worden om de 
geformuleerde hypothesen te toetsen. Hoofdstuk 4 omvat het empirisch onderzoek waarin de 
deelvragen 7 tot en met 9 worden beantwoord en er zal getracht worden duiding te geven aan de 
uitkomsten van het onderzoek. In hoofdstuk 5 tenslotte, worden vervolgens de antwoorden op de 
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deelvragen samengevat en zullen de conclusies van het empirisch onderzoek worden geformuleerd. 
Daarnaast worden aanbevelingen en suggesties gedaan voor eventueel vervolgonderzoek naar 
winststuring bij luchtvaartmaatschappijen. 
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2. Literatuuronderzoek & Hypothesen  
 
In dit hoofdstuk zal allereerst winststuring worden gedefinieerd. Hierna zal er een overzicht worden 
gegeven van de mogelijke motieven voor winststuring. Vervolgens wordt er een overzicht gegeven van 
de mogelijkheden om winst te sturen binnen de kaders van de geldende regelgeving. Daarna worden 
verschillende onderzoeksmethodieken behandeld die gebruikt kunnen worden om eventuele 
winststuring aan te tonen. In de volgende paragraaf wordt academische literatuur besproken waarbij de 
focus ligt op winststuring binnen de luchtvaartindustrie. Aan de hand van de motieven zoals die in de 
eerste paragraaf zijn besproken, worden nu de hypothesen geformuleerd.  
 
2.1 Definitie van winststuring 
 
Eén van de meest gebruikte definities van winststuring is die van Healy en Wahlen (1999, p. 368): 
‘Earnings management occurs when managers use judgement in financial reporting and in structuring 
transactions to alter financial reports to either mislead some stakeholders about the underlying economic 
performance of the company or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting 
numbers.’ 
Wat opvalt aan de definitie van Healy en Wahlen (1999) is dat het niet alleen gaat om sturing door 
middel van managementoordeel in de externe verslaglegging (accounting earnings management) maar 
dat het ook kan gaan om het dusdanig structureren van reële transacties die uiteindelijk zijn weerslag 
vinden in de externe verslaggeving (real earnings management). 
De definitie van Healy en Wahlen (1999) is in die zin vrij scherp dat zij spreken van: ‘to mislead 
stakeholders’. Het daadwerkelijk misleiden van stakeholders is eerder te zien als winstmanipulatie, dan 
als winststuring. Winststuring is toegestaan binnen de geldende richtlijnen van externe verslaggeving, 
winstmanipulatie is dit niet. 
De definitie van Schipper (1989, p. 92) is in deze zin milder van toon: 
‘Purposeful intervention in the external financial reporting, with the intent of obtaining some private 
gain.’ 
In deze definitie ontbreekt echter de reële component van winststuring. Daarnaast gaat het in deze 
definitie altijd om persoonlijk gewin. Dit sluit winststuring vanuit een ander motief uit. 
Daarom zal in deze thesis de definitie van Walker (2013, p. 446) voor winststuring worden gebruikt: 
‘The use of managerial discretion over (within GAAP) accounting choices, earnings reporting choices 
and real economic decisions to influence how underlying economic events are reflected in one or more 
measures of earnings.’ 
De definitie van Walker (2013) verwijst naar zowel winststuring door middel van keuzes met betrekking 
tot de externe verslaggeving, alsmede naar keuzes met betrekking tot reële transacties. Bovendien is 
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deze definitie van winststuring neutraal in de zin dat er geen waardeoordeel wordt uitgesproken over 
winststuring. Daarnaast verwijst de definitie naar meerdere maatstaven van winstgevendheid die 
eventueel beïnvloed kunnen worden door winststuring. Tevens wordt in deze definitie verwezen naar 
externe verslaggevingskeuzes binnen de geldende richtlijnen. Hiermee wordt winstmanipulatie (fraude) 
expliciet uitgesloten. In deze thesis zal overigens alleen winststuring worden onderzocht die voortvloeit 
uit de gemaakte externe verslaggevingskeuzes. 
 
2.2 Motieven voor winststuring 
 
Investeerders en andere belanghebbenden gebruiken externe verslaggeving om de financiële prestaties 
van een onderneming te beoordelen en daar hun beslissingen op af te stemmen. Voor een manager kan 
het nuttig zijn om de economische prestaties anders te presenteren dan de daadwerkelijk gerealiseerde 
economische prestaties. 
Jensen en Meckling (1976, p. 311) beschrijven de onderneming als: ‘a legal fiction which serves as a 
nexus for contracting relationships and which is also characterized by the existence of divisible residual 
claims on the assets and cash flows which can generally be sold without the permission of the other 
contracting individuals.’ 
Jensen en Meckling (1976) onderscheiden drie soorten kosten die bijdragen aan het functioneren van 
deze ‘legal fiction’: 
1. De monitoring kosten: de kosten die een belanghebbende (principaal) maakt om de activiteiten 
van (de managers van) een onderneming (agent) te controleren en beoordelen; 
2. De bonding kosten: de kosten die de agent maakt om aan te tonen dat hij handelt in het belang 
van de belanghebbenden (principalen); 
3. Het restverlies: kosten als gevolg onvolledige controle en het toezicht door de principaal en de 
informatieverstrekking door de agent. 
Deze drie kostensoorten worden door Jensen en Meckling (1976) de agency-cost genoemd. De principaal 
en de agent zullen proberen de agency-cost te minimaliseren. Vanuit deze optiek kan winststuring 
slechts dan bestaan als de kosten om de winststuring te achterhalen (de monitoringkosten) hoger zijn 
dan de verwachte verlaging van het restverlies. Restverlies kan zich bijvoorbeeld manifesteren als te veel 
uitgekeerde bonussen of een te lage marktwaarde omdat cashflows niet worden geoptimaliseerd. 
Bij daadwerkelijke winststuring door managers verwachten deze dat de winststuring niet wordt 
opgemerkt door andere belanghebbenden. Naar analogie van Fama (1970) verwachten managers dat de 
markt op zijn hoogst semi-efficiënt is. Informatie over winststuring die alleen beschikbaar is voor insiders 
i.c. de managers, wordt niet opgemerkt door overige belanghebbenden. Deze insider-informatie zal dan 
geen rol spelen bij het besluitvormingsproces van de overige belanghebbenden en de winststuring zal de 
motieven van de managers ondersteunen. 
Healy en Wahlen (1999) onderscheiden drie motieven voor winststuring: kapitaalmarktmotieven, 
contractmotieven en regelgevende motieven. Deze zullen in de volgende sub-paragrafen worden 
behandeld. 
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2.2.1 Kapitaalmarktmotieven 
 
Als een onderneming, initieel of additioneel, aandelenkapitaal nodig heeft wil deze dit extra 
aandelenkapitaal aantrekken tegen een zo hoog mogelijke aandelenprijs. Hierbij kan het aantrekkelijk 
zijn om de economische prestaties beter te rapporteren dan deze daadwerkelijk zijn. Bijvoorbeeld Teoh 
e.a. (1998) laten zien dat er voor een aandelenuitgifte een opwaartse winststuring te zien is in de jaren 
voor de uitgifte, met een piek in het jaar van uitgifte. Ook in het jaar van plaatsing is er nog opwaartse 
winststuring. Dit wordt echter gevolgd door lange termijn lagere winsten en cumulatief lagere 
abnormale aandelen rendementen. Roosenboom e.a. (2003) concluderen echter dat er bij de initiële 
uitgifte van aandelen in Nederland in de jaren voor uitgifte geen opwaartse winststuring is, maar juist in 
het jaar en de jaren na de uitgifte van de aandelen. In navolging van Teoh e.a. (1998) constateren 
Roosenboom e.a. (2003) ook bij Nederlandse aandelen een hoger lange termijn ondermaats rendement 
naarmate de winststuring in het eerste jaar van uitgifte hoger is geweest. 
 
2.2.2 Contractmotieven 
 
Ondernemingen hebben een veelheid aan contracten met verschillende belanghebbenden. Om te 
voldoen aan de financiële voorwaarden zoals genoemd in deze contracten kan er winststuring 
plaatsvinden. Voorbeelden van contracten zijn contracten met managers waarbij de beloning afhangt 
van gerapporteerde resultaten. Of contracten met externe kredietpartijen, waarbij moet worden 
voldaan aan bepaalde financiële ratio’s. Zo toonde Healy (1985) aan dat de contractvorm van 
bonusplannen voor managers van invloed was op de mate van winststuring. En DeFond en Jiambalvo 
(1994) concluderen dat er sprake is van winststuring bij bedrijven in het jaar voordat zij de voorwaarden 
overtreden zoals vastgelegd in de leningsvoorwaarden.  
 
2.2.3 Regelgevende motieven 
 
In veel bedrijfstakken geldt er een veelheid aan regels waar zij met betrekking tot bepaalde financiële 
ratio’s aan moeten voldoen. Bij het niet voldoen aan deze ratio’s wordt er van bedrijven verwacht dat zij 
additionele maatregelen nemen om wel aan deze ratio’s te voldoen. Denk hierbij aan het bank- en 
verzekeringswezen. Daarnaast baseren overheden zich op bepaalde ratio’s, winstmarges en overige 
financiële maatstaven om op basis hiervan maatregelen te nemen als bepaalde ondernemingen te veel 
macht krijgen (anti-trust-maatregelen) of juist om bedrijfstakken te beschermen (subsidies voor deze 
ondernemingen of extra belasting bij diegenen die de bedreiging vormen). Om de mogelijke negatieve 
effecten van maatregelen te vermijden of juist aanspraak te kunnen maken op de positieve effecten van 
bepaalde maatregelen kunnen ondernemingen overgaan tot winststuring. Zie bijvoorbeeld Jones (1991) 
die aantoont dat bedrijven door winststuring hun winsten verlaagden in de hoop dat er importheffingen 
zouden worden opgelegd aan buitenlandse concurrenten van deze bedrijven. 
De motieven voor winststuring zoals genoemd door Healy en Wahlen (1999) sluiten nauw aan bij de 
Positive Accounting Theory van Watts en Zimmerman (1978). Watts en Zimmerman (1978) betogen dat 
het management van een onderneming zich bij het kiezen voor een bepaalde accounting standaard 
onder meer laat leiden door de effecten die dit kan hebben op de te betalen belasting, de bonussen van 
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het management en de politieke kosten van het rapporten van te hoge winsten of te hoge omzetten en 
het mogelijk ingrijpen van overheidsinstanties op deze te hoge winsten of omzetten. 
 
2.2.4 Informatie motief 
 
Naast de motieven van Healy en Wahlen (1999) is er ook nog het informatie motief. Daar waar de 
motieven zoals genoemd door Healy en Wahlen (1999) met name gericht zijn op het eigen belang van de 
onderneming en zijn managers, is het informatie motief juist meer gericht op overige belanghebbenden. 
Winststuring heeft hierbij een informatief karakter en wordt gebruikt om de informatie asymmetrie 
tussen de managers (insiders) en de overige belanghebbenden te verminderen of op te heffen. Zie 
bijvoorbeeld Subramanyam (1996), die concludeert dat egaliseren van winst voor aandeelhouders een 
informatieve waarde heeft doordat de verwachte winstgevendheid in de toekomst beter te voorspellen 
is en daarmee de te verwachten mutaties in de uitgekeerde dividenden. 
 
2.3 Methoden van winststuring 
 
Binnen wettelijke en regelgevende kaders is een aantal mogelijkheden te identificeren die winststuring 
mogelijk maken. Jorissen en Otley (2010, p. 10) geven de volgende mogelijkheden en voorwaarden: 
 Het beïnvloeden van de gepubliceerde cijfers in de externe verslaggeving: 
o De keuze van de externe verslaggevingsmethode 
o De keuze om al dan niet een bepaalde accounting standaard te gebruiken 
o De keuze om de hoogte van bepaalde accruals te bepalen 
o De keuze om bepaalde gegevens wel of niet te tonen 
o De keuze om gegevens in een bepaalde lay-out te tonen 
o De keuze om gegevens op een bepaalde manier te aggregeren 
o De keuze om gegevens op een bepaalde manier te classificeren 
 Reële keuzes in de bedrijfsvoering (deze zullen in deze scriptie niet verder worden behandeld): 
o Het op een bepaalde manier structuren van transacties 
o Het nemen van productie beslissingen 
o Het nemen van investeringsbeslissingen 
Als er binnen de wettelijke en regelgevende kaders de mogelijkheid bestaat om de winst te sturen, moet 
deze wel passen binnen de governance- en de eigendomsstructuur van de onderneming. Met andere 
woorden, het moet door de toezichthoudende en controlerende organen binnen een onderneming 
worden toegestaan. Daarnaast bestaat natuurlijk altijd de mogelijkheid dat ook deze organen 
winststuring door het management niet opmerken. 
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2.4 Methoden om winststuring aan te tonen 
 
Winststuring is niet eenvoudig om aan te tonen. In de hiernavolgende sub-paragrafen wordt een aantal 
gebruikte modellen en methoden uit de academische literatuur besproken. Tevens worden de 
voorwaarden behandeld waaraan de modellen moeten voldoen om tot de juiste conclusies te komen. 
Van elk model zullen de voor- en nadelen worden belicht. 
 
2.4.1 Accrual modellen 
 
Accruals zijn het geheel van boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat er een verschil ontstaat tussen 
het gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cashflow. (Schippers, 1989). Voorbeelden van 
accruals zijn afschrijvingen, mutaties in het werkkapitaal, reorganisatievoorzieningen maar ook gekozen 
externe verslaggevingsmethoden of wijzigingen daarin.  
Accrual modellen zijn er in twee soorten: totale accrual modellen en specifieke accrual modellen. In de 
twee volgende sub-paragrafen zullen deze separaat worden behandeld. Voor een wiskundige 
beschrijving van de besproken accrual-modellen verwijs ik graag naar Appendix I. 
 
2.4.1.1 Totale accrual modellen 
 
Totale accrual modellen zijn gebaseerd op de verwachte hoogte van accruals (niet-discretionaire 
accruals). De verwachte hoogte van de totale accruals hangt samen met het niveau van de bedrijvigheid 
en het investeringsniveau. Daarnaast kan er bij ondernemingen sprake zijn van discretionaire accruals, 
dit zijn accruals die ontstaan door beslissingen van het management. Het totaal aan accruals bestaat dan 
uit de niet-discretionaire en discretionaire accruals. Totale accrual modellen zijn ontwikkeld om juist de 
discretionaire accruals te scheiden van de niet-discretionaire. Het bestaan van discretionaire accruals 
kan duiden op winststuring.  
Eén van de eerste totale accrual modellen is die van Healy (1985) waarin onderzocht wordt of bonus-
plannen van managers afhankelijk zijn van het resultaat voor of na bijzondere items. De niet-
discretionaire accruals in het model van Healy (1985) zijn slechts afhankelijk van de afschrijvingen en de 
mutatie in een jaar van de voorraden, de debiteuren, crediteuren en de te betalen belasting. De 
discretionaire acrruals zijn afhankelijk van het al dan niet bestaan van bonusplannen gebaseerd op het 
resultaat na bijzondere baten en lasten. Healy (1985) vergelijkt dan de totale accruals van de 
bedrijfsjaren waarin geen winststuring wordt verwacht met de bedrijfsjaren waarin wel winststuring 
wordt verwacht. Het model van Healy (1985) houdt echter geen rekening met wijzigingen in 
economische omstandigheden die er tussen de verschillende jaren kunnen ontstaan. Om dit te 
ondervangen laat het model van Jones (1991) de verwachte accruals correleren met de mutatie in 
verkopen en de hoogte van de investeringen. Het model van Jones (1991) wordt aangepast door Dechow 
e.a. (1995) door te corrigeren voor het feit dat management de verkoopcijfers kan sturen door verkopen 
op krediet te stimuleren. Door deze aanpassing op het model van Jones (1991) wordt het model van 
Dechow e.a. (1995) het modified Jones model genoemd. Het model van Dechow e.a. (1995) is één van de 
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meest gebruikte modellen in de academische literatuur om het bestaan van winststuring aan te tonen. 
Overigens hebben Dechow e.a. (2012) zelf het modified Jones model nog verder aangepast om 
robuustheid van de winststuringstesten te verbeteren. In dit aangepaste model wordt er rekening mee 
gehouden dat accruals niet per definitie in het daaropvolgende jaar worden terugboekt, maar dat dit ook 
in latere perioden kan plaatsvinden. 
Bij ontwerpen van totale accrual modellen speelt een aantal issues een belangrijke rol. Allereerst moeten 
conditionele variabelen worden geïdentificeerd die willekeurige en niet-willekeurige componenten 
weerspiegelen. Als de discretionaire component onvoldoende wordt geïdentificeerd heeft dit tot gevolg 
dat de regressieresiduen zowel discretionaire als niet discretionaire elementen bevat (Bissessur en 
Langendijk, 2005). Daarnaast is er de vraag hoe accruals zich bewegen bij de absentie van winststuring. 
Zijn de gebruikte variabelen zoals die zijn opgenomen in de totale accrual modellen voldoende om het 
verwachte niveau van de accruals te beschrijven? Volgens McNichols (2001) is dit in de huidige 
academische literatuur nog teveel een ‘black box’. Bovendien is de veronderstelling bij totale accrual 
modellen dat de discretionaire en de niet-discretionaire accruals zich onafhankelijk van elkaar bewegen. 
De vraag is of er toch niet een zekere correlatie tussen discretionaire en niet-discretionaire accruals is 
(McNichols, 2001). Naast bovengenoemde issues constateert McNichols (2001) nog 
schattingsproblemen. Voor een goede data-analyse is het nodig dat de onderzochte bedrijven over een 
voldoende lange periode data beschikbaar hebben. Meestal wordt hiervoor als leidraad 10 jaar 
aangehouden. Als dit niet het geval is, leidt dit tot een kleinere steekproefgrootte en rijst de vraag in 
hoeverre deze nog representatief is voor de gehele populatie. Daarnaast moet bij het aantonen van 
winststuring altijd een meetperiode worden gekozen waarop winststuring wordt verwacht en de 
perioden waarop dit niet wordt verwacht. Deze keuze kan een groot effect hebben op de resultaten 
zoals die voortvloeien uit de totale accrual modellen. Naast schattingsproblemen met de data kunnen 
ook managers fouten maken met het schatten van de hoogte van accruals. Deze kunnen dan onterecht 
aangemerkt worden als winststuring (McNichols, 2002). 
Totale accrual modellen hebben als voordeel dat deze redelijk makkelijk te construeren zijn. 
Daarenboven is er veel academische onderzoek beschikbaar dat gebruik maakt van totale accrual 
modellen. Hierdoor ontstaat een levendige discussie over de wijze waarop resultaten geïnterpreteerd 
moeten worden. 
Totale accrual modellen hebben echter als nadeel dat er issues spelen met de (on)afhankelijkheid van 
variabelen, de keuze van variabelen, de steekproefgrootte en de identificatie van de verwachte periode 
van winststuring. Als gevolg van deze issues bij totale accrual modellen is het noodzaak om te 
onderkennen dat er als gevolg hiervan twee soorten fouten kunnen optreden. Allereerst kan er op basis 
van de totale accrual modellen worden geconcludeerd dat er sprake is van winststuring terwijl dit in 
werkelijkheid niet het geval is. Ten tweede kan er juist ten onrechte worden geconcludeerd dat er geen 
winststuring heeft plaatsgevonden, terwijl hier in werkelijkheid juist wel sprake van was. 
 
2.4.1.2 Specifieke Accrual modellen 
 
In tegenstelling tot totale accrual modellen ligt de focus bij specifieke accrual modellen op slechts één 
identificeerbare accrual. Specifieke accrual modellen richten zich met name op bedrijfstakken waarin de 
mutatie van slechts één (combinatie van) accrual een buitenproportionele grote invloed kan hebben op 
het gepresenteerde resultaat en waarbij het management door middel van schattingsmethodieken grote 
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invloed kan uitoefenen op de hoogte van deze specifieke accrual. Bedrijfstakken met grote accruals (in 
verhouding tot het balanstotaal) zijn bijvoorbeeld het bankwezen, de pensioen- en verzekeringssector en 
de luchtvaartindustrie.  In essentie volgen specifieke accrual modellen qua opbouw het stramien van 
totale accrual modellen met dien verstande dat het verwachte niveau van de totale accruals is vervangen 
door het verwachte niveau van een specifieke accrual. Voorbeelden van onderzoek naar winststuring 
door specifieke accruals zijn McNichols en Wilson (1988) waarbij zij aantonen dat voorzieningen voor 
slechte leningen worden aangepast om winsten bij te sturen, zowel naar boven als naar beneden. Of 
Beaver en Engel (1996) die concluderen dat de hoogte van voorzieningen in het bankwezen gebruikt 
kunnen worden om de aandelenprijzen van banken te beïnvloeden. 
Specifieke accrual modellen hebben een aantal voordelen ten opzichte van Totale accrual modellen. Ten 
eerste valt het discretionaire component eerder op dan bij totale accrual modellen. Ten tweede kan er al 
direct extra aandacht zijn voor die accrual waarvan verwacht wordt dat deze gebruikt gaat worden voor 
winststuring. 
Als nadeel hebben de specifieke accrual modellen dezelfde nadelen als de hiervoor genoemde nadelen 
bij totale accrual modellen. Daarnaast is er het nadeel dat er slechts naar één specifieke accrual wordt 
gekeken. Als er meerdere accruals worden gebruikt om de winst te sturen kan de winststuring hierdoor 
wellicht niet worden opgemerkt. Als laatste nadeel kan worden genoemd dat specifieke accrual 
modellen meer bruikbaar lijken bij bedrijfstakken waarin de wijziging van een specifieke accrual een 
significante invloed heeft op de hoogte van het resultaat. 
 
2.4.2 Frequentieverdeling modellen 
 
Bij frequentieverdeling modellen is het uitgangspunt dat relatieve maatstaven voor winst bij grote 
groepen ondernemingen een normale (Gauss)-verdeling volgen. Als dit niet het geval is kan dit duiden op 
winststuring. Hayn (1995) en Burgstahler en Dichev (1997) toonden aan dat kleine winstverminderingen 
en kleine verliezen verhoudingsgewijs te weinig voorkwamen en juist kleine winstvermeerderingen en 
kleine winsten verhoudingsgewijs juist teveel. Deze afwijkingen van de normale verdeling zouden 
volgens Burgstahler en Dichev (1997) duiden op winststuring in de externe verslaggeving. Als verklaring 
dragen Burgstahler en Dichev (1997) aan dat belanghebbenden bij het nemen van beslissingen gebruik 
maken van vuistregels, zoals positieve (hoe klein ook) winstniveaus. Daarnaast denken Burgstahler en 
Dichev (1997) dat er ook een verklaring is te vinden in de prospect theorie (Kahnemann en Tversky, 
1979). Belanghebbenden hebben een aversie tegen verlies, zowel absoluut als relatief. Dechow e.a. 
(2003) vinden echter geen bewijs voor winststuring door externe verslaggeving rond het nul-niveau. 
Volgens Dechow (2003) kan de afwijkende verdeling ook worden veroorzaakt door het management dat 
echt actie onderneemt en zo verlies weet om te buigen in winst. Bovendien is er een selectie 
vooroordeel doordat beurzen bij een initiële notering vereisen dat er in het jaar voor de notering een 
bepaald winstniveau moeten worden gehaald.  
Een voordeel van frequentieverdeling modellen is dat heel eenvoudig visueel is te maken waar er zich 
afwijkingen in de verwachte normale verdeling manifesteren. Als nadeel is te noemen dat er geen 
directe relatie is te leggen met het verwachte te halen voordeel als gevolg van mogelijke winststuring 
rond het nul-niveau. 
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2.4.3 Casestudies 
 
In de voorgaande modellen is er sprake van empirisch onderzoek met grote hoeveelheden data waaruit 
generieke conclusies worden getrokken of er al dan niet sprake is van winststuring. Bij casestudies wordt 
een onderneming of een kleine groep ondernemingen onderzocht naar mogelijke winststuring. Hierbij 
wordt onderzocht welke motieven hieraan ten grondslag liggen, hoe het proces van besluitvorming met 
betrekking tot de winststuring verloopt, welke methoden van winststuring er worden toegepast en wat 
de uiteindelijke gevolgen hiervan zijn. Een mooi voorbeeld van een casestudie is van Jorissen en Otley 
(2010) waarin de ondergang van Swissair/SAirgroup in oktober 2001 wordt beschreven als gevolg van 
winststuring door het management. Daarnaast is de gepropageerde aanpak van Lo (2008) 
noemenswaardig. Lo (2008) pleit voor een aanpak bij het opsporen van winststuring op basis van 
criminele onderzoekstechnieken, waarbij antwoord moet worden gegeven op de klassieke vragen: is er 
wel winststuring, wie is verantwoordelijk, hoe heeft winststuring plaatsgevonden, wie zijn de 
slachtoffers, wat zijn de motieven en was er een mogelijkheid tot winststuring. 
Ten opzichte van de accrual- en distributie modellen geeft casestudie onderzoek een beter inzicht in de 
achterliggende motieven, de gehanteerde methoden en de besluitvorming tot winststuring. Casestudie 
onderzoek kent echter ook een aantal nadelen. Diepgaande casestudies vereisen dat het 
besluitvormingsproces van winststuring gedetailleerd kan worden onderzocht en dat de (interne) 
documenten die dit besluitvormingsproces ondersteunen beschikbaar en toegankelijk zijn. Daarnaast zijn 
conclusies uit casestudie onderzoek niet generiek. Conclusies kunnen niet als algemeen geldend worden 
verklaard.  
 
2.5 Winststuring binnen de luchtvaartindustrie & hypothesen 
 
Er is in de wetenschappelijke literatuur weinig onderzoek te vinden dat zich specifiek richt op 
winststuring binnen de luchtvaartindustrie.  
Baik e.a (2011) hebben op basis van het modified Jones model onderzocht of er sprake was een toename 
was van winststuring na de deregulering van de Amerikaanse luchtvaartindustrie in 1978. Daarbij 
concluderen zij dat er inderdaad sprake was van een toename van winststuring direct na de periode van 
deregulering, maar dat de mate van winststuring in de loop van de tijd verminderde. Baik e.a. (2011) 
geven hiervoor een verklaring die aansluit bij het kapitaalmarkt motief. In de periode direct na de 
deregulering nam de competitie toe, maar waren er ook veel meer groeimogelijkheden. Deze nieuwe 
mogelijkheden moesten gefinancierd worden en werd er een groter beroep gedaan op de kapitaalmarkt 
dan voorheen. Als gevolg hiervan ontstond er meer druk vanuit de kapitaalmarkt om goede resultaten te 
laten zien. Daarnaast was in de eerste periode na de deregulering sprake van een zwakke corporate 
governance die nog gebaseerd was op de governance-structuur van voor de deregulering. Hierdoor was 
het voor managers makkelijker om winsten te sturen. Baik e.a. (2011) signaleren dan ook dat de mate 
van winststuring in de loop van de tijd vermindert en na enige tijd weer op hetzelfde niveau ligt als voor 
de deregulering. De corporate governance is verbeterd en de luchtvaartindustrie heeft zich aangepast 
aan de nieuwe situatie. 
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Vanuit het informatie-perspectief is het onderzoek van Gong e.a. (2006) interessant. Zij concluderen dat 
de publicatie van winstcijfers van luchtvaartmaatschappijen die hoger of lager zijn dan de consensus van 
analisten, niet leiden tot abnormale reacties in de aandelenkoersen van de betreffende 
luchtvaartmaatschappijen.  Volgens Gong e.a. (2006) worden er vanuit luchtvaartmaatschappijen al 
zoveel gegevens gepubliceerd op zeer regelmatige basis, met name maandelijkse vervoersgerelateerde 
statistieken, dat de markt al een goede schatting kan maken van het verwachte resultaat. Daarnaast zijn 
externe factoren, zoals brandstofprijzen en economische groei, die van groot belang zijn voor de 
winstgevendheid van luchtvaartmaatschappijen, voor iedereen toegankelijk en worden de effecten 
hiervan al verwerkt in de aandelenkoersen. Vanuit het informatie-perspectief heeft winststuring van 
luchtvaartmaatschappijen volgens Gong e.a. (2006) geen toegevoegde waarde. 
De luchtvaartindustrie is een industrie met een wisselend karakter, waarbij de resultaten erg afhankelijk 
zijn van externe factoren, zoals de olieprijzen en de economische groei op lokaal, maar ook op mondiaal 
niveau. Dit maakt het voorspellen van de resultaten erg lastig en hoge pieken in de behaalde resultaten 
worden gevolgd door diepe dalen. De vraag is in hoeverre door middel van winststuring wordt 
geanticipeerd op de volatiliteit van de resultaten binnen de luchtvaartindustrie. 
In de onderstaande grafiek is de winstgevendheid van de luchtvaartmaatschappijen uit de 
onderzoekspopulatie in de periode 1996-2015 weergegeven. 
 
In de grafiek is te zien dat 2008 een zeer verlieslatend jaar was voor de luchtvaartindustrie met een 
gemiddelde winstmarge (nettowinst/ omzet) van -5,1%, een daling van 10%-punten t.o.v. het jaar 
daarvoor.  In totaal werd in 2008 door 53 luchtvaartmaatschappijen gezamenlijk 16.6 miljard dollar 
verlies geleden. Dit gold niet echter niet voor alle maatschappijen, 25 maatschappijen maakten een 
gezamenlijke winst van $ 9,1 miljard. De overige 28 maatschappijen leden een verlies van $ 25,7 miljard. 
2008 was natuurlijk het jaar waarin, door het omvallen van Lehmann Brothers, de financiële crisis werd 
ingezet en wereldwijd de economische groei onder druk kwam te staan. Daarnaast werd 2008 
gekenmerkt door zeer volatiele brandstofprijzen, met als startpunt $ 98/ barrel Brent olie om vervolgens 
te pieken met $ 146/barrel op 3 juli 2008 om daarna het jaar af te sluiten met $ 46/barrel. Hoewel deze 
factoren ongetwijfeld hun weerslag hadden op de winstgevendheid van de luchtvaartmaatschappijen, is 
het maar de vraag of de daling van de gemiddelde winstmarge met 10%-punten geheel het effect is van 
de gewijzigde economische omstandigheden. Healy (1985) suggereert dat managers geneigd zijn om 
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winsten naar beneden te sturen op het moment dat de laagste bonusniveaus niet worden gehaald om zo 
de kans te vergroten het volgend jaar de bonusniveaus van de managers wel wordt gehaald. In zeer 
verlieslatende jaren nemen managers van luchtvaartmaatschappijen een ‘Big Bath’ om zo de kansen om 
een toekomstige bonus te verhogen. Dit is het uitgangspunt van mijn eerste hypothese: 
Hypothese 1a: 
In het jaar 2008 zijn accruals, die het resultaat negatief beïnvloeden, bij luchtvaartmaatschappijen 
gemiddeld hoger dan in de andere jaren in de periode 1996-2015.  
Deze eerste hypothese definieert de luchtvaartmaatschappijen in 2008 als een gehele groep. In de vorige 
alinea is echter reeds aangegeven dat niet alle luchtvaartmaatschappijen in 2008 verlies leden. Daarom 
is de volgende additionele hypothese geformuleerd: 
Hypothese 1b: 
In het jaar 2008 zijn accruals, die het resultaat negatief beïnvloeden, bij luchtvaartmaatschappijen die 
in 2008 verlies leden, gemiddeld hoger dan bij alle luchtvaartmaatschappijen in de andere jaren in de 
periode 1996-2015. 
De achterliggende gedachte bij beide hypothesen is dat bij een verlies men vanuit het 
contract(belonings)perspectief graag schoon schip wil maken (Big Bath) om zo de kans te verhogen dat in 
het volgend jaar wel het gewenste bonusniveau wordt bereikt en de daaraan gerelateerde beloning 
wordt uitgekeerd. Onderzoek van Holthausen e.a. (1995) bevestigt de hypothese dat managers huidige 
winsten verlagen om zo de kans op hogere toekomstige beloningen te vergroten. In dit onderzoek werd 
echter uitgegaan van het feit dat de maximale beloning al was bereikt en er een buffer werd gecreëerd 
om zo in een volgende periode weer een hoge variabele beloning te kunnen realiseren. Mijn hypothese 
is eigenlijk de reciproke hiervan: de managers van luchtvaartmaatschappijen weten dat in een bepaald 
jaar de gerealiseerde resultaten niet zullen leiden tot een variabele beloning en zullen hierdoor zoveel 
mogelijk verliezen boeken in het betreffende jaar om zo de kans te vergroten dat in het volgende jaar er 
wel sprake kan zijn van een variabele beloning op basis van de gerealiseerde resultaten. 
Hypothese 2a: 
In het jaar waarin externe financiering nodig is door eigen of vreemd vermogen zullen 
luchtvaartmaatschappijen proberen hun winst zoveel mogelijk te verhogen. 
Hypothese 2b: 
In het jaar voordat externe financiering nodig is door eigen of vreemd vermogen zullen 
luchtvaartmaatschappijen proberen hun winst zoveel mogelijk te verhogen. 
Deze hypothesen sluiten aan bij de reeds eerdergenoemde contract- en kapitaalmarktmotieven. Dichev 
en Skinner (2002) toonden aan dat bepaalde convenanten in leningsovereenkomsten gemiddelde vaker 
net boven de gestelde limieten op de gedefinieerde ratio’s lagen dan daaronder en DeFond en Jiambalvo 
(1994) concluderen dat er sprake is van winststuring bij bedrijven in het jaar voordat zij de voorwaarden 
overtreden, zoals vastgelegd in de leningsvoorwaarden.  
De geformuleerde hypothesen hierboven breiden deze een stapje uit: bij nieuw aan te trekken eigen of 
vreemd vermogen zullen luchtvaartmaatschappijen de gepubliceerde winstcijfers verhogen door 
winststuring om zichzelf als aantrekkelijke kandidaat te manifesteren om in te investeren. 
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3. Model keuze, Methodologie en onderzoekspopulatie 
 
3.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk wordt de modelkeuze voor het toetsen van de hypothesen toegelicht en aangegeven 
volgens welke methodiek de hypothesen getoetst gaan worden. Vervolgens wordt toegelicht hoe de 
dataverzameling voor de onderzoekspopulatie tot stand is gekomen en welke karakteristieken deze 
dataverzameling heeft.  
 
3.2 Model Keuze en Methodologie 
 
In deze paragraaf wordt ingegaan op de methode van onderzoek. Er wordt gedefinieerd welk totale 
acrrual model er gebruikt wordt voor het toetsen van de hypothesen en wat de argumenten zijn voor de 
keuze van dit model. Vervolgens wordt beschreven hoe de geformuleerde hypothese getoetst worden. 
 
3.2.1 Welk totale accrual model voor de luchtvaartindustrie? 
 
Voor het bepalen van winststuring moet er worden vastgesteld welke accruals voortvloeien uit de 
economische activiteiten (het non-discretionaire deel) en welke accruals er voortvloeien uit bewust 
ingrijpen van het management van bedrijven. Door middel van totale accrual modellen kan het niet 
willekeurige deel worden gescheiden van het willekeurige deel. Via regressieanalyse wordt het non-
discretionaire deel gescheiden van het discretionaire deel. 
In paragraaf 2.4.1.1 zijn er drie totale acrrual modellen besproken: 
 Het model van Healy 
 Het model van Jones 
 Het modified Jones model 
Kenmerkend aan het model van Healy (1985) is dat deze geen rekening houdt met de stijging van de 
economische activiteiten van een onderneming of bedrijfstak. Juist de luchtvaartindustrie wordt 
gekenmerkt door een alsmaar stijgend aanbod van en vraag naar luchtvaartdiensten. Om deze reden valt 
het model van Healy voor het toetsen van de geformuleerde hypothesen af. 
Het modified Jones model voegt de periodieke mutatie van de debiteuren toe, omdat bedrijven hun 
winsten kunnen sturen door op korte termijn de verkopen te stimuleren door extra op rekening te 
verkopen. Deze verkopen op rekening worden wel als omzet verantwoord en hebben daarmee een 
resultaat verhogend effect. Juist dit sturingsmechanisme ontbreekt bij luchtvaartmaatschappijen. Tickets 
worden vooraf betaald en pas als opbrengst verantwoord als er gebruik gemaakt is van de verkochte 
tickets. Hierdoor is het modified Jones model minder geschikt binnen de luchtvaartindustrie om te 
bepalen of er sprake is van winststuring. Baik e.a. (2011) gebruikten echter wel het modified Jones 
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model “Following prior studies” (Baik e.a. 2011, p. 593) zonder expliciet hun keuze voor dit model te 
beargumenteren en aan te geven waarom dit model geschikt is voor de luchtvaartindustrie. 
Bij het toetsen van de geformuleerde hypothesen zal het Jones model, op basis van voornoemde 
argumenten, als uitgangspunt dienen. Door middel van regressieanalyse zal bepaald worden of alle 
gedefinieerde variabelen in het Jones model voldoende bijdragen aan verklaringskracht om winststuring 
binnen de luchtvaartindustrie aan te kunnen tonen. 
De beschrijving voor non-discretionaire accruals in het Jones Model is als volgt: 
𝑁𝐷𝐴𝜏 =  𝛼1 (
1
𝐴𝜏−1
) + 𝛼2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝜏−1
) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝜏−1
) 
Waarbij: 
NDAt  = Non-discretionaire accruals in jaar t geschaald naar de totale assets 
At-1 = Totale activa voor jaar t-1 
ΔREVt = Omzet in jaar t -/- omzet in jaar t-1 
PPEt = bruto vaste activa in jaar t 
 α1, α2, α3 = bedrijfsspecifieke parameters 
De bedrijfstak specifieke parameters worden dan geschat door regressieanalyse waarbij de volgende 
vergelijking ontstaat: 
𝑇𝐴𝑡 =  𝑎1 (
1
𝐴𝑡−1
) + 𝑎2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝑡−1
) + 𝑎3 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝑡−1
) + 𝑣𝑡 
Om nu te bepalen wat de willekeurige acrrual is, wordt elke data-verzameling in de regressievergelijking 
ingevuld. Per data-verzameling genereert dit een verwachte non-discretionaire accrual: E(NDAit) 
De totale accrual per luchtvaarmaatschappij per boekjaar wordt als volgt bepaald: 
𝑇𝐴𝑖𝑡 =  𝑂𝑃𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 − 𝑁𝐸𝑇𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖𝑡 
Waarbij: 
TAit = de geschaalde totale accruals van luchtvaartmaatschappij i in het jaar t 
OPCASHit = de geschaalde operationele cashflow van luchtvaartmaatschappij i in het jaar t 
NETPROFITit = de geschaalde nettowinst van luchtvaartmaatschappij i in het jaar t 
Het verwachte willekeurige deel van de geschaalde totale accruals kan dan als volgt worden 
omschreven: 
E(DAit) = TAit  - E(NDAit) 
Als E(DAit) < 0 dan is er mogelijk sprake van winststuring die de nettowinst positief beïnvloedt 
Als E(DAit) > 0  dan is er mogelijk sprake van winststuring die de nettowinst negatief beïnvloedt  
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De verwachting voor de parameters α2 en α3 zijn beide positief. Extra omzet bij 
luchtvaartmaatschappijen wordt niet gegenereerd door extra verkopen op rekening, hetgeen een 
negatief effect op de accruals zou hebben. De mutatie in de omzet is juist een indicator voor de 
hoeveelheid vooruit ontvangen inkomsten. Dit heeft een positief effect op de accrual. De omvang van de 
bruto vaste activa heeft een verwacht positief effect op de accruals door de afschrijvingen die met de 
bruto vaste activa samenhangen. Hogere bruto vaste activa zullen leiden tot hogere afschrijvingen. 
 
3.2.2. Methodologie 
 
Voor het bepalen van de parameters in het Jones model worden er verschillende multi-variatie 
regressies uitgevoerd. Allereerst wordt er een regressieanalyse uitgevoerd over de dataverzameling als 
geheel. Vervolgens worden aparte regressies uitgevoerd over deel data-verzamelingen waarbij die data 
wordt uitgesloten zoals die voortvloeit uit de geformuleerde hypothesen. Op deze manier ontstaan er 
vijf modellen met elk een eigen waarde voor de parameters uit het Jones model. Aan de hand van deze 
modellen wordt nu bepaald wat de verwachte discretionaire accruals zijn door de verwachte non-
discretionaire accrual af te trekken van de totale accruals. Over deze verwachte discretionaire accruals 
wordt nu een additionele regressieanalyse uitgevoerd waarbij dummy variabelen en control variabelen 
worden toegevoegd. De nul-hypothese is steeds dat er geen verschil is in de hoogte van de gecalculeerde 
discretionaire accruals en de dummy waarde geen significante invloed heeft. De dummy variabelen 
hebben een waarde 1 als deze aansluit bij de dataverzameling zoals gedefinieerd in de hypothesen en 
een waarde 0 als dit het niet het geval is. Indien de dummy variabelen significant bijdragen aan de 
verklaring van de discretionaire accrual wordt de geformuleerde hypothese niet verworpen. Mocht de 
dummy variabele niet significant bijdragen aan de verklaring van de discretionaire accrual dan wordt de 
hypothese verworpen. Om te controleren voor andere factoren die van invloed kunnen zijn op de 
winststuring van luchtvaartmaatschappijen worden bij de regressie over de discretionaire accruals 
control variabelen toegevoegd die van invloed kunnen zijn op de hoogte van discretionaire accruals. De 
uitkomsten van de hierboven genoemde methodologie worden beschreven in hoofdstuk 4.  
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3.3 Onderzoekspopulatie 
 
In deze paragraaf wordt beschreven op welke manier de data zijn verzameld en welke aannames er zijn 
gebruikt met betrekking tot deze dataverzameling. Vervolgens wordt door de beschrijvende statistiek 
inzicht gegeven in de verschillende componenten die zijn opgenomen in de dataverzameling. 
 
3.3.1 Dataverzameling 
 
Voor het onderzoek naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen is er gebruik gemaakt van 
de data uit Bloomberg. Binnen Bloomberg is er een specifieke index gedefinieerd die geheel gericht is op 
de luchtvaartindustrie (BI AIRL). Deze index bevat 66 luchtvaartmaatschappijen. Voor een overzicht van 
de in deze index opgenomen luchtvaartmaatschappijen verwijs ik naar Appendix II. 
Om een voldoende hoeveelheid data te hebben en mogelijke winststuring binnen de luchtvaartindustrie 
te kunnen aantonen, is er data verzameld over de periode 1996-2015. In theorie levert dit dan 1320 
mogelijke datapunten op. De hoeveelheid bruikbare datapunten is echter ongeveer 900 doordat niet alle 
luchtvaartmaatschappijen gedurende de hele periode actief zijn (bijvoorbeeld EasyJet en Ryanair) of 
omdat vanuit Bloomberg er geen data werd gegenereerd. In paragraaf 4.2 wordt de uiteindelijke 
dataselectie verder toegelicht. Alle data is verzameld in US-dollars om de vergelijkbaarheid tussen de 
luchtvaartmaatschappijen te waarborgen. 
Om het onderzoek uit te voeren zijn de volgende gegevens uit Bloomberg verzameld. Tussen haakjes 
wordt de Bloomberg-code weergegeven: 
 Nettowinst  (NET_INCOME) 
 Omzet (SALES_REV_TURN) 
 Operationele kasstroom (CF_CASH_FROM_OPER) 
 Bruto vaste activa  (BS_GROSS_FIX_ASSET) 
 Totale activa (BS_TOT_ASSET) 
 Financiële kasstroom  (CFF_ACTIVITIES_DETAILED) 
 Lang vreemd vermogen (BS_LT_BORROW) 
Een groot voordeel van het verzamelen van data uit Bloomberg is dat op relatief eenvoudige wijze grote 
hoeveelheden data kunnen worden gegenereerd. Als nadelen zijn te noemen dat niet altijd vanuit 
Bloomberg voor specifieke datapunten data wordt gegenereerd en dat niet altijd duidelijk is of voor alle 
bedrijven een eenduidige definitie gebruikt wordt voor de opgenomen variabelen en hiermee een 
volledige onderlinge vergelijkbaarheid is gegarandeerd. Voor mijn onderzoek ga ik ervan uit dat de data 
vanuit Bloomberg voor de verschillende luchtvaartmaatschappijen volledig onderling vergelijkbaar is. 
 
3.3.2 Onderzoekspopulatie 
 
De onderzoekspopulatie bestaat uit 66 luchtvaartmaatschappijen die zijn opgenomen in de Airline Index 
van Bloomberg. Van deze 66 luchtvaartmaatschappijen is de data over de periode 1996-2015 uit 
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Bloomberg verzameld. Theoretisch genereert dit 1320 dataverzamelingen, één per 
luchtvaartmaatschappij per boekjaar. In de praktijk gaat dit echter niet op, omdat 
luchtvaartmaatschappijen nog niet bestonden, geen publieke informatie verschaften of omdat er voor 
bepaalde noodzakelijke datapunten geen data vanuit Bloomberg beschikbaar was. Daarnaast moet voor 
het toepassen van het Jones model het verschil van de omzet tussen periode t en periode t-1 berekend 
worden. Ook dit heeft een drukkende werking op het aantal bruikbare datapunten. 
In tabel 1 wordt het verloop van het theoretisch maximaal mogelijke aantal waarnemingen naar het 
aantal bruikbare waarnemingen weergegeven: 
Tabel 1: bepaling aantal bruikbare waarnemingen 
Theoretisch maximaal aantal waarnemingen 1320 
- Geen Omzet gegevens -350 
- Geen Bruto vaste activa gegevens -21 
- Geen Operationele kasstroom gegevens -9 
- Geen Totale activa gegevens -4 
Bruikbaar aantal waarnemingen 936 
- Reductie a.g.v. calculatie delta omzet  -61 
Bruikbaar aantal waarnemingen voor Jones model 875 
 
Gedurende de periode 1996-2015 is de hoeveelheid luchtvaartmaatschappijen niet stabiel. Er zijn 
nieuwkomers zoals bijvoorbeeld EasyJet en Ryanair, maar er zijn ook maatschappijen die afvallen door 
faillissement zoals bijvoorbeeld Malaysian Airlines. In de tabel op de volgende pagina wordt het aantal 
bruikbare waarnemingen per kalenderjaar weergegeven. In deze tabel is te zien dat het aantal 
waarnemingen per boekjaar fors toeneemt tot het hoogtepunt in 2013, waarbij van 65 
luchtvaartmaatschappijen data beschikbaar is om vervolgens weer licht te dalen in 2014 en 2015. 
Tabel 2: aantal bruikbare waarnemingen per kalenderjaar exclusief reductie a.g.v. de berekening van het 
verschil in omzet tussen jaar t en jaar t-1  
Kalenderjaar 
Aantal 
bruikbare 
waarnemingen Kalenderjaar 
Aantal 
bruikbare 
waarnemingen 
2015 61 2005 48 
2014 64 2004 45 
2013 65 2003 39 
2012 64 2002 38 
2011 62 2001 39 
2010 61 2000 32 
2009 60 1999 27 
2008 58 1998 25 
2007 54 1997 25 
2006 49 1996 20 
Totaal     936 
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3.3.3 Beschrijvende statistiek 
 
In deze paragraaf worden alle noodzakelijke variabelen voor het Jones model beschreven aan de hand 
van het minimum, maximum, gemiddelde en de standaarddeviatie. Voor het berekenen hiervan, en in 
het vervolg van deze scriptie, is gebruik gemaakt van IBM SPSS Statistics versie 23. 
Tabel 3: Beschrijvende statistiek in miljoen $ 
 
Opvallend zijn de grote verschillen in absolute miljoenen bij alle variabelen die in het Jones model 
gebruikt worden. De omzetten van meer dan $20 miljard in een jaar worden allemaal gegegeneerd door 
Amerikaanse luchtvaartmaatschappijen (Delta Airlines, American Airlines en United Airlines) en Europese 
Ailines (Lufthansa en AirFrance KLM). Luchtvaartmaatschappijen met omzetten kleiner dan $ 500 miljoen 
zijn bijna allemaal luchtvaartmaatschappijen uit Azië. De nettowinsten laten een zelfde beeld zien. 
Winsten hoger dan $ 2 miljard zijn bijna alleen te vinden onder Amerikaanse en Europese 
maatschappijen. Voor de hoogst verliezen van $ 1 miljard of meer is hetzelfde beeld zichtbaar. Ook hier 
domineren de Amerikaanse en Europese maatschappijen, met het hoogste verlies van bijna $ 9 miljard 
voor Delta Airlines in 2008. Uit de tabel blijkt dat de gemiddelde marge (nettowinst/omzet) voor alle 
onderzochte luchtvaartvaartmaatschappijen in de periode 1996-2015 slechts iets meer dan 2% bedroeg. 
Een zeer mager rendement op een gemiddeld activa niveau van meer dan $ 8 miljard. 
Om te corrigeren voor de zeer uiteenlopende verschillen in de hoogte van de activa van de verschillende 
maatschappijen worden deze nu gedeeld door de totale activa. Dit zijn de geschaalde variabelen van 
Jones model die gebruikt worden om de verwachte non-discretionaire accruals te bepalen. De resultaten 
hiervan zijn weergegeven in tabel 4. 
Tabel 4: Beschrijvende statistiek geschaald naar Totale Activa t-1 
 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Totale activa t 875 3 54005 8017 9575
Bruto vaste activa t 875 0 41901 7486 8899
Cashflow uit operatie t 875 -1707 7927 624 898
Netto winst t 875 -8922 10540 128 798
Omzet t 875 4 42650 6064 7738
Omzet t - Omzet t-1 875 -5468 22759 372 1392
Totale accruals t 875 -6036 7215 496 766
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Total accruals/ Total Activa t-1 875 -,45 55,05 ,14 1,86
1/Total Activa t-1 875 ,00 ,51 ,00 ,02
(Omzet t - Omzet t-1)/Total Activa t-1 875 -2,07 272,93 ,45 9,23
Bruto Vaste Activa t/Total Activa t-1 875 ,05 514,46 1,57 17,36
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4. Resultaten 
 
4.1 Inleiding 
 
In dit hoofdstuk worden de resultaten van het onderzoek besproken. Allereerst worden in paragraaf 4.2 
door middel van multivariate regressieanalyse de diverse parameters geschat om de verwachte non-
discretionaire accruals te berekenen. Op basis van de verwachte non-discretionaire accruals worden 
vervolgens de geschatte discretionaire accruals bepaald. Door middel van een regressieanalyse wordt nu 
bepaald of de geformuleerde hypothesen moeten worden verworpen of gehandhaafd kunnen blijven. 
 
4.2 Het Jones model en de berekening van het discretionaire deel 
 
Alvorens tot regressie over te gaan moet onderzocht worden of er geen outliers zijn die een verstorende 
invloed kunnen hebben op de regressieanalyse. Dit is slechts het geval bij casenummer 586 (PAL 
Holdings 2006) waarbij de Total Acrrual/ Total Activa t-1 een waarde heeft van ruim 55 doordat de activa 
in 2005 maar een waarde hadden van $ 4 miljoen, terwijl de accruals in 2006 $ 226 miljoen bedroegen. 
Casenummer 586 is verwijderd uit de data die gebruikt worden voor de regressieanalyse en het toetsen 
van de hypothesen. Als casenummer 586 niet uit de dataverzameling was verwijderd zou het model een 
R2 van 0.998 hebben en daarmee zou bijna 100% van de totale accruals zijn verklaard.  
Voor een juiste regressieanalyse moeten de onafhankelijke variabelen niet te veel met elkaar 
samenhangen. Er mag geen sprake zijn van multicollineariteit. De onafhankelijke variabelen in het model 
mogen niet ongeveer hetzelfde meten. De Vocht (2015, p. 193) raadt aan om dan één van de variabelen 
die een sterke correlatie met elkaar vertonen buiten het model te laten. Dit geldt dan voor één van de 
variabelen waarbij de correlatie groter is dan 0.9 met een andere variabele. 
In onderstaande tabel is de correlatiematrix van de onafhankelijke variabelen weergegeven voor de 
gehele populatie. Hieruit blijkt dat geen van de onafhankelijke variabelen een grotere correlatie heeft 
dan 0.9. Alle variabelen kunnen dus in het model worden opgenomen. 
Tabel 5: Correlatiematrix van de variabelen gebruikt in het Jones model 
 
Na het schonen van de outliers en de toets op multicollineariteit worden de regressieanalyses 
uitgevoerd. Voor het toetsen van de hypothesen wordt er telkens één regressie uitgevoerd die dient als 
basis om de verwachte discretionaire accrual te berekenen en de geformuleerde hypothesen te toetsen 
1/Total Activa t-1 (Omzet t - Omzet t-1)/ Totale Activa t-1
Bruto Activa t/ 
Total Activa t-1
1/Total Activa t-1 Pearson Correlation 1,000                          0,374* -0,003                     
Sig. (2-ta i led) 0,00                         0,93                         
(Omzet t - Omzet t-1)/ Totale Activa t-1 Pearson Correlation 0,374* 1,000                      0,106*
Sig. (2-ta i led) 0,00                            0,00                         
Bruto Activa t/ Total Activa t-1 Pearson Correlation -0,003                        0,106* 1,000                      
Sig. (2-ta i led) 0,93                            0,00                         
*) Correlatie is significant bij  het 1% niveau (2-tailed).
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in paragraaf 4.3. Model I is het generieke model waarin de non-discretionaire accruals geschat worden 
voor de gehele steekproef. Model II sluit aan bij hypothese 1a, hierin worden eerst de non-discretionaire 
accruals geschat voor alle jaren behalve voor 2008. Model III sluit aan bij hypothese 1b, waarin eerst alle 
non-discretionaire accruals worden geschat voor alle jaren behalve voor die waarnemingen in 2008 
waarbij luchtvaartmaatschappijen een verlies lieten zien. De modellen IV en V tenslotte sluiten aan bij de 
hypothesen 2a en-b, waarin de geschatte non-discretionaire accrual wordt bepaald voor de jaren waarin 
er geen externe financiering in jaar t of in jaar t+1 heeft plaatsgevonden. 
In onderstaande tabel zijn de resultaten weergegeven: 
Tabel 6: Parameters van de regressiemodellen 
 
Aan de hand van de uitgevoerde regressieanalyses wordt duidelijk dat voor alle modellen meer dan 56% 
van de variantie van de geschatte non-discretionaire accruals verklaard wordt door de opgenomen drie 
variabelen in het Jones model. Voor model IV is dit zelfs bijna 60%. Bovendien valt op dat in bijna alle 
regressieanalyses de parameters van de onafhankelijke variabelen zeer significant zijn (<1%). Uit de tabel 
valt ook op te maken dat hierop een uitzondering is nl. bij de (Omzett-Omzett-1)/Totale Activat-1 in 
basismodel IV. Opvallend in dit model is dat de gemiddelde geschaalde verandering in omzet gemiddeld 
vrij klein is ten opzichte van de andere gekozen basismodellen, zo’n 7%, terwijl dit bij de nadere 
basismodellen zo rond de 13% ligt. In jaren waarin geen extern kapitaal wordt aangetrokken ligt de 
omzetgroei beduidend lager dan in de andere jaren. Dit valt te verklaren doordat extern kapitaal wordt 
gebruikt om nieuwe vliegtuigen aan te schaffen. Zonder deze aanschaf moet de groei komen uit het 
efficiënter inzetten van de bestaande productiecapaciteit. In alle modellen zijn de geschatte parameters 
van geschaalde verandering in de omzet en de geschaalde bruto activa positief. Dit is conform de 
verwachting. Een hoger niveau van bruto activa genereert hogere afschrijvingen en daarmee hogere 
accruals. Hetzelfde geldt voor groeiende omzet bij luchtvaartmaatschappijen. Door de toegenomen 
vooruit ontvangen inkomsten groeit de crediteurenpositie en daarmee de samenhangende accrual.  
De gevonden R2 ligt fors hoger dan de gevonden R2 van het initiële Jones model. Jones (1991) kwam in 
haar model tot een R2 van 0.232. Een van de oorzaken hiervan kan zijn dat de steekproef van Jones een 
verscheidenheid aan bedrijfstakken bevatte. Hierbij waren er grote verschillen in kapitaalintensiteit, de 
daarmee gepaard gaande afschrijvingen, en de mate van groei. Beide effecten hebben hun weerslag op 
de parameters van het Jones model. De luchtvaartindustrie kent meer eenvormigheid in de mate van 
Model I: gehele 
populatie
Model II: alle 
jaren behalve 
2008
Model III: alle 
jaren behalve 
verlieslatende 
jaren in 2008
Model IV: alle 
jaren zonder 
externe 
financiering jaar t
Model V: alle 
jaren zonder 
externe 
financiering jaar 
t+1
1/Total Activa t-1 -0,39915                * -0,39494                * -0,39869                * 9,44940                    * -0,58676                  *
(-2,8414) (-2,8303) (-2,8315) (4,3624) (-4,1334)
(Omzet t - Omzet t-1)/ Totale Activa t-1 0,09230                  * 0,08999                  * 0,09263                  * 0,00054                    0,05637                    *
(12,8514) (12,3576) (12,8201) (0,0287) (5,2038)
Bruto Activa t/ Total Activa t-1 0,06590                  * 0,06578                  * 0,06522                  * 0,06555                    * 0,06529                    *
(24,4429) (24,0133) (23,8045) (20,9723) (18,4380)
R2 0,558                       0,558                       0,558                       0,598                        0,545                        
Aantal waarnemingen 874                          821                          847                          416                            410                            
Onhankelijke variabele: Totale Accrualst/ Total Activa t-1
T-waarden voor de coëfficiënten zijn tussen haakjes weergegeven
*) 1% significantie
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kapitaalintensiteit en economische groei. Dit kan een verklaring zijn voor de hogere gevonden R2 dan het 
initiële Jones model.  
Nu de parameters van het Jones model voor alle modellen zijn vastgesteld kan de geschaalde 
discretionaire accrual worden bepaald door de verwachte geschaalde non-discretionaire accrual af te 
trekken van de geschaalde totale accrual. Deze bepaling voor de verwachte discretionaire accruals wordt 
steeds gedaan over de gehele dataverzameling door gebruik te maken van de parameters zoals die uit de 
meervoudige regressieanalyse in tabel 7 zijn bepaald. Voor de berekening van de discretionaire accruals 
in model IV is de waarde van parameter van de geschaalde verandering van de omzet op nul gezet. In 
model IV had deze variabele geen significante invloed. 
In de onderstaande tabel worden de karakteristieken van de non-discretionaire accruals van de 5 
modellen weergegeven. 
Tabel 7: Berekende geschatte discretionaire accruals op basis van het Jones model 
 
Uit tabel 7 blijkt dat de gemiddelde waarde van de discretionaire accruals over de gehele 
dataverzameling (model I) uitkomt op 0.35% van de totale activa. Dit betekent dat er gemiddeld sprake is 
van een winststuring naar beneden, maar dat deze winststuring gemiddeld tendeert naar nul. Vanuit de 
karakteristiek van accruals is dit begrijpelijk. Over een langere periode moet de cumulatieve waarde van 
de discretionaire accruals weer naar nul tenderen. De waarde van de gemiddelde discretionaire accrual 
zit dichtbij de gevonden waarde van Baik e.a. (2011). Baik e.a. (2011) constateerden een gemiddelde 
discretionaire accrual van 0.31% van de totale activa. Voor de modellen I t/m III valt op dat de 
beschrijvende statistieken dicht bij elkaar liggen. De gemiddelden liggen dichtbij elkaar en binnen de 
standaarddeviatie is geen verschil. Ook de minima en de maxima verschillen nauwelijks. Model IV laat 
een gemiddelde negatieve accrual zien van 0.71% van de totale activa, dit kan duiden op een mogelijke 
positieve winststuring maar ook hier tendeert deze naar nul. Model V daarentegen laat een gemiddelde 
geschatte positieve discretionaire accrual zien van bijna 1%, hetgeen kan duiden op mogelijke 
winststuring naar beneden. 
  
Gemiddelde Mediaan
Standaard-
deviatie Minimum 25% 75% Maximum
Model I 0,0035             0,0006     0,0785         -0,6129      -0,0268 0,0291 0,4660        
Model II 0,0039             0,0008     0,0785         -0,6113      -0,0265 0,0293 0,4803        
Model III 0,0041             0,0013     0,0785         -0,6120      -0,0261 0,0297 0,4655        
Model IV -0,0071            0,0022     0,2063         -5,1539      -0,0256 0,0305 0,3787        
Model V 0,0094             0,0033     0,0799         -0,5900      -0,0226 0,0335 0,7415        
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4.3 Toetsen van de hypothesen 
 
De geformuleerde hypothesen uit hoofdstuk 2 zullen worden getest door het schatten van het volgende 
regressie model: 
DAcrrualsit = α0 + β1 DummyModel + β2 ROAit + β3 MARGINit,+ β4LEVERAGEit+εit 
Waarbij: 
DAcrrualsit = geschatte geschaalde discretionaire accruals van luchtmaatschappij i in het jaar t 
DummyModel = een dummy variabele die aansluit bij het gekozen model. In model II heeft de dummy 
variabele een waarde 1 als het jaar 2008 is, in model III heeft de dummy variabele een waarde 1 als een 
luchtvaartmaatschappij verlies maakt en dit in 2008 is. In model IV heeft de dummy variabele een 
waarde 1 als er in jaar t door een luchtvaartmaatschappij gebruik wordt gemaakt van externe 
financiering. En tenslotte heeft de dummy variabele in model V een waarde 1 als er sprake is van externe 
financiering door een luchtvaartmaatschappij in jaar t+1 
ROAit = Nettowinst/Totale activa van luchtvaartmaatschappij i in jaar t 
MARGINit,=Nettowinst/Omzet van luchtvaartmaatschappij i in jaar t 
LEVERAGEit = Lange termijn vreemd vermogen/ Totale activa van luchtvaartmaatschappij i in jaar t, deze 
control variabele wordt alleen in de modellen IV en V gebruikt. 
In navolging van Baik e.a. (2011) worden de ROA (Return on Assets) en de MARGIN als controle 
variabelen gebruikt. De ROA controleert voor de concurrentie in de luchtvaart en de winstgevendheid. 
De MARGIN controleert voor de concurrentie, de winstgevendheid en de prijsstructuur (Baik e.a, 2011). 
Baik e.a. (2011) nemen nog twee controle variabelen op die verband houden met de verwachte 
winststuring als gevolg van de toegenomen concurrentie door de deregulering van de luchtvaartindustrie 
namelijk het aantal concurrenten en de groei van de omzet. Deze zijn voor de toetsing van de 
geformuleerde hypothesen niet van belang. De LEVERAGE controleert voor de mate waarin er met lang 
vreemd vermogen is gefinancierd. Deze controle wordt alleen gebruikt in de modellen IV en V, omdat 
hierin wordt onderzocht of winststuring wordt gebruikt om extra extern vermogen aan te trekken. Indien 
de mate van leverage hoger wordt zullen luchtvaartmaatschappijen meer geneigd zijn hun winsten naar 
boven bij te sturen om niet in de problemen te komen met de ratio’s zoals die in de convenanten zijn 
geformuleerd (DeFond en Jiambalvo, 1994). 
In hoofdstuk 2 zijn de hypothesen 1a en 1b geformuleerd: 
1a) In het jaar 2008 zijn accruals, die het resultaat negatief beïnvloeden, bij luchtvaartmaatschappijen 
gemiddeld hoger dan in de andere jaren in de periode 1996-2015.  
1b) In het jaar 2008 zijn accruals, die het resultaat negatief beïnvloeden, bij luchtvaartmaatschappijen 
die in 2008 verlies leden, gemiddeld hoger dan bij alle luchtvaartmaatschappijen in de andere jaren in 
de periode 1996-2015. 
Om deze hypothesen te testen worden er nu twee regressieanalyses uitgevoerd voor de geschatte 
discretionaire accrual basis van de hierboven gedefinieerde variabelen. De uitkomsten hiervan zijn 
weergegeven in tabel 8. In de linkerkolom staan de uitkomsten van de regressie waarbij de dummy 
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variabele een waarde 1 heeft als het 2008 betreft. In de rechterkolom staan de uitkomsten waarbij de 
dummy variabele een waarde 1 heeft als het 2008 betreft en de betreffende luchtvaartmaatschappij 
verlieslatend is geweest. In model II zijn er 53 waarnemingen die in 2008 vallen en waarbij de dummy 
variabele de waarde 1 heeft. 821 waarnemingen vallen buiten 2008. Model III bevat 27 waarnemingen 
van luchtvaartmaatschappijen in 2008 die verlies hebben geleden en waarbij de dummyvariabele een 
waarde 1 heeft. 
Tabel 8: Uitkomsten regressie model II & III 
 
In zowel model II als model III wordt ruim 13,5% van de variante verklaard door de gedefinieerde 
variabelen. Wat opvalt is dat de uitkomsten van de parameters voor beide modellen vrijwel identiek zijn. 
Uitsluiting van luchtvaartmaatschappijen die in 2008 verlies hebben geleden om de discretionaire 
accruals te bepalen hebben geen extra effect op de verwachte discretionaire accruals. In beide modellen 
heeft de dummy variabele geen significante invloed op de verwachte hoogte van de discretionaire 
accruals en kan geconcludeerd worden dat door luchtvaartmaatschappijen in 2008 of 
luchtvaartmaatschappijen in 2008 met verlies er geen sprake is van winststuring, zowel niet in positieve 
als in negatieve zin. De geformuleerde hypothesen 1a en 1b kunnen dus worden verworpen. Er is geen 
sprake van collectieve negatieve winststuring. De hoge negatieve resultaten in 2008 zijn niet het gevolg 
van mogelijke neerwaartse winststuring, maar zijn het gevolg van de zeer zwakke economische 
omstandigheden en de volatiele brandstofprijzen. 
Hoewel gezamenlijke negatieve winststuring dus kan worden verworpen, kan het geen kwaad om de 
discretionaire accruals nader te bekijken. In 2008 hadden 31 luchtvaartmaatschappijen positieve, winst 
verlagende discretionaire accruals met een totale waarde van $15,1 miljard. In 2008 hadden 
22 luchtvaartmaatschappijen negatieve, winst verhogende accruals met een waarde van $9.7 miljard 
dollar. Per saldo was er dus een negatieve winststuring van $4.4 miljard. Van de positieve, winst 
verlagende accruals kwam $7.6 miljard voor rekening van Delta Airlines. In 2008 kwam Delta Airlines uit 
surseance van betaling (chapter 11) en heeft toen éénmalig $7.2 miljard afgeschreven op de non-cash 
items goodwill en andere immateriële vaste activa. In dit geval lijkt het er wel degelijk op dat het 
zittende management schoon schip heeft willen maken om zo in de toekomst verzekerd te zijn van 
hogere winsten. 
Model II Model III
Dummy voor 2008 -0,0052     
(-0,5015)
Dummy voor 2008 en verlies -0,0043     
(-0,3008)
ROA -0,3100     -0,3095     
(-9,3948) * (-9,2809) *
Margin 0,0168       0,0165       
1,487         (1,4599)
Intercept 0,0067       0,0067       
(2,6211) * (2,6644) *
R2 0,137         0,136         
Aantal waarnemingen 874 874
Onhankelijke variabele: Geschatte discretionaire accruals uit het Jones-model
T-waarden voor de coëfficiënten zijn tussen haakjes weergegeven
*) 1% significantie
**)5 % significantie
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In hoofdstuk 2 zijn twee hypothesen geformuleerd die betrekking hebben op de samenhang tussen 
benodigde externe financiering en de mate van winststuring.  
2a) In het jaar waarin externe financiering nodig is door eigen of vreemd vermogen zullen 
luchtvaartmaatschappijen proberen hun winst zoveel mogelijk te verhogen 
2b) In het jaar voordat externe financiering nodig is door eigen of vreemd vermogen zullen 
luchtvaartmaatschappijen proberen hun winst zoveel mogelijk te verhogen 
Ook voor het toetsen van deze twee hypothesen worden twee regressieanalyses uitgevoerd. Ten 
opzichte van de modellen II en III wordt een extra controle variabele ingevoerd voor de mate van 
financiering met lang vreemd vermogen om te corrigeren voor de neiging van ondernemingen om winst 
positief te sturen naar mate er meer gefinancierd wordt met vreemd vermogen om zo te voldoen aan de 
convenanten die zijn opgenomen in de leningsovereenkomsten (DeFond en Jiambalvo, 1994). In model 
IV heeft de dummy variabele 458 keer de waarde van 1, hetgeen betekent dat in iets meer dan de helft 
van de waarnemingen (52,4%) sprake is geweest van een positieve financieringscashflow in het huidige 
jaar. In model V wordt er 464 keer additionele financiering aangetrokken in het jaar na het huidige jaar. 
In tabel 9 worden de uitkomsten van de regressieanalyses weergegeven. In de linkerkolom staat de 
uitkomsten als er sprake is van financiering in het huidige jaar en in de rechterkolom staan de 
uitkomsten als sprake is van financiering in het volgende jaar. 
Tabel 9: Uitkomsten regressie model IV en V 
 
Wat opvalt aan model IV is dat de variabelen slechts 1.6% verklaren van de variantie van de geschatte 
discretionaire accruals. Dit is niet in lijn met de modellen II, III en V. Nadere analyse van de gecalculeerde 
verwachte discretionaire accruals in model IV toont een grote outlier, namelijk case 494 Kingfisher 
Airlines in 2002. Hier bedraagt de gecalculeerde discretionaire accrual ruim 5,5 keer de waarde van de 
totale activa in het vorige jaar. Deze outlier is in het aangepaste model IV verwijderd. De uitkomsten van 
de regressieanalyse zonder outlier zijn weergegeven in de middelste kolom. Met het verwijderen van 
deze outlier stijgt de verklaarde variantie naar 14,4% en is daarmee in lijn met alle voorgaande modellen. 
Dummy voor externe financiering in jaar t -0,0282     -0,00653   
(-2,0163) ** (-1,3171)
Dummy voor externe financiering in jaar t+1 0,0028       
(0,5225)
ROA -0,2427     -0,3147     -0,3031     
(-2,6106) * (-9,5393) * (-8,4024) *
Margin 0,0138       0,5331       0,0015       
(0,40983) (0,5331) (0,1220)
Leverage 0,0131       -0,043        -0,0688     
(0,2785) (-2,5798) * (-3,8866) *
Intercept 0,0056       0,0233       0,0304       
(0,31888) (3,7480) * (4,5579) *
R2 0,016         0,144         0,131         
Aantal waarnemingen 874 873 874
Onhankelijke variabele: Geschatte discretionaire accruals uit het Jones-model
T-waarden voor de coëfficiënten zijn tussen haakjes weergegeven
*) 1% significantie
**)5 % significantie
Model IV 
Outlier 
verwijderd Model VModel IV
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Opvallend is het significantieniveau van de leverage, zowel in het geschoonde model IV en model V is het 
betrouwbaarheidsniveau 99%. Bovendien is in beide modellen het teken negatief, hetgeen impliceert dat 
hoe meer er in verhouding wordt gefinancierd met vreemd vermogen, hoe groter de neiging om de 
winst naar boven bij te sturen. Dit is in lijn met de conclusies van DeFond en Jiambalvo (1994) en Dichev 
en Skinner (2002). 
Zowel in het geschoonde model IV als in model V draagt de dummy variabele niet significant bij aan de 
verklaring van de geschatte discretionaire accrual. Met deze constatering kunnen hypothesen 2a en 2b 
worden verworpen. De behoefte aan externe financiering in het huidige of het volgende jaar leidt niet 
tot positieve winststuring.  
 
4.4 Toetsing door absolute discretionaire accruals 
 
Op basis van de hiervoor uitgevoerde toetsen kan worden geconcludeerd dat alle hypothesen worden 
verworpen. Dit betekent dat er voor de in de hypothesen gedefinieerde perioden en condities 
winststuring door de groep luchtvaartmaatschappijen als geheel geen winststuring kan worden 
aangetoond. Dit wil echter niet zeggen dat op individueel niveau er geen sprake kan zijn van winststuring 
(zie bijvoorbeeld Delta Airlines in 2008). Bovendien is in de hypothesen een verwachting uitgesproken 
over de richting van de verwachte winststuring. Vooral bij hypothese 1a en 1b kan deze uitgesproken 
richting te dwingend zijn. Wellicht was er wel sprake van winststuring, maar heeft het ene deel van de 
luchtvaartmaatschappijen de winst naar boven bijgestuurd en het andere deel juist naar beneden. Per 
saldo zal dit in de generieke modellen leiden tot de conclusie dat er geen winststuring heeft 
plaatsgevonden. Om dit te toetsen zullen daarom de hypothesen 1a en 1b nogmaals worden getoetst 
met dien verstande dat niet alleen op negatieve winststuring wordt getoetst, maar zowel op positieve als 
negatieve winststuring. In navolging van Baik e.a. (2011) wordt hiervoor gebruik gemaakt van de 
absolute geschatte discretionaire accruals. In tabel 10 worden hiervan de resultaten weergegeven. 
Tabel 10: Uitkomsten regressie model II en III o.b.v. absolute geschatte discretionaire accruals 
 
Ook als getoetst wordt door middel van de absolute geschatte discretionaire accruals wordt duidelijk dat 
niet op significante wijze kan worden aangetoond dat luchtvaartmaatschappijen in 2008 of 
Model II Model III
Dummy voor 2008 0,0088       
(1,0081)
Dummy voor 2008 en verlies -0,0011     
(-0,0949)
ROA -0,0776     -0,0803     
(-2,7951) * (-2,8593) *
Margin -0,0159     -0,0159     
(-1,6696) ** (-1,6653) **
Intercept 0,0477       0,0483       
(22,1208) * (22,6987) *
R2 0,039         0,038         
Aantal waarnemingen 874 874
Onhankelijke variabele: Geschatte absolute discretionaire accruals uit het Jones-model
T-waarden voor de coëfficiënten zijn tussen haakjes weergegeven
*) 1% significantie
**)10 % significantie
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luchtvaartmaatschappijen in 2008 die verlies leden op enige manier gemiddeld de winst op positieve of 
negatieve wijze hebben gestuurd.  
In de volgende paragraaf wordt de samenhang van de gevonden resultaten besproken in relatie tot de 
eerdere literatuur met betrekking tot winststuring in het algemeen en de luchtvaartindustrie in het 
bijzonder. 
 
4.5 Samenhang met eerdere literatuur 
 
Op basis van de toetsen die in voorgaande paragraaf zijn uitgevoerd zijn alle hypothesen verworpen. Er 
zijn geen aanwijzingen gevonden voor gezamenlijke winststuring door luchtvaartmaatschappijen in de 
periode 1996-2015. Ook in andere onderzoeken is ‘het heel moeilijk gebleken om earningsmanagement 
overtuigend voor grote data sets aan te tonen’ (Bissessur en Langedijk, 2005, p. 9). Zelfs in onderzoek 
waarin ondernemingen al door de Security en Exchange Commissie (SEC) werden beschuldigd voor het 
verhogen van de winsten werd in het meest gunstige geval door het modified Jones model bij een 1% 
significantie niveau slechts in 12.5% van de gevallen winststuring aangetoond. (Dechow e.a., 1995).  
Ook in de literatuur naar winststuring bij luchtvaartmaatschappijen is het aantonen van winststuring 
lastig gebleken. Slechts in het onderzoek van Baik e.a. (2011) wordt kortstondig daadwerkelijke 
winststuring waargenomen. Zij concludeerden dat door de toegenomen concurrentie na het dereguleren 
van de luchtvaartindustrie in 1978 de mate van winststuring eerst sterk toeneemt in de periode kort na 
deregulatie om daarna af te zwakken. Er is in de periode na de deregulering behoefte aan nieuw kapitaal 
en de corporate governance is minder ontwikkeld. Dit zijn voor managers sterke prikkels om tot 
winststuring over te gaan. Echter, na verloop van tijd vermindert de mate van winststuring door beter 
ontwikkelde corporate governance en een beter geïnformeerde kapitaalmarkt. Voor de periode 1993-
2006 signaleren Baik e.a. (2011) geen significante winststuring meer. Gong e.a. (2006) concluderen dat 
verrassingen in winstcijfers bij luchtvaartmaatschappijen geen effect hebben op de aandelenkoersen van 
luchtvaartmaatschappijen. In de luchtvaartindustrie is dusdanig veel data beschikbaar dat 
belanghebbenden zich een duidelijk beeld kunnen vormen over de verwachte winstgevendheid van 
luchtvaartmaatschappijen. Denk hierbij aan de maandelijks gepubliceerde vervoersstatistieken, de 
brandstofprijzen, de economische groei en de valutakoersen. Winststuring om zo de toegang tot de 
kapitaalmarkt te vergemakkelijken, zoals geopperd in hypothesen 2a en 2b, zal voor 
luchtvaartmaatschappijen op grond hiervan wellicht weinig zinvol zijn. Dit kan een reden zijn waarom 
geen winststuring is aangetoond in die perioden dat een beroep werd gedaan op de kapitaalmarkt. 
Marciukaityte en Park (2009) concluderen dat naar mate de concurrentie in een bepaalde industrie 
hoger is, de neiging om het resultaat te sturen, afneemt. De luchtvaartindustrie is zeer competitief, 
hetgeen tot uitdrukking komt in de lage winstmarge van gemiddeld 2%. Dit competitieve karakter kan 
een van de oorzaken zijn dat er geen winststuring is aangetoond bij luchtvaartmaatschappijen in de 
periode van 1996-2015. De bovengenoemde onderzoeken concluderen dat de mate van winststuring 
afneemt als de periode van deregulering al geruime tijd geleden is en er veel externe data beschikbaar is 
over de activiteiten en de exogene factoren die van belang zijn voor de winstgevendheid van 
luchtvaartmaatschappijen. Bovendien neemt de neiging tot winststuring af als er sprake is van sterke 
concurrentie. Alle voornoemde factoren manifesteren zich bij luchtvaartmaatschappijen in de periode 
1996-2015 en kunnen daarmee verklaringen zijn waarom er geen winststuring is aangetoond. 
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Afsluitend kan geconcludeerd worden dat onderzoek naar winststuring allerminst tot eenduidige 
conclusies leidt: soms wordt het wel aangetoond en dan weer niet. Daarnaast signaleren auteurs veel 
mogelijke problemen met het schatten van de accruals. In dit licht pleiten Bissessur en Langendijk (2005) 
voor een gecombineerde aanpak waarbij alle mogelijke modellen tegelijkertijd worden gebruikt om 
winststuring aan te tonen. Maar wellicht is grootschalige winststuring niet meer aanwezig en is het 
hogere doel van al het onderzoek naar winststuring al bereikt: “to help accounting standard setters and 
regulators asses the pervasiness of earnings management and the overall integrity of financial reporting” 
(Healy & Wahlen, 1999, p. 365). Ik pleit voor een aanpak waarbij geen gebruik gemaakt wordt van cross-
sectionele analyse over grote groepen ondernemingen die voldoen aan een bepaald criterium om zo in 
de hoek van mogelijke winststuring te worden geplaatst. Wellicht is mogelijke winststuring eenvoudiger 
aan te tonen als op individueel niveau de mutaties in resultaten van ondernemingen wordt onderzocht. 
 
4.6 Samenvatting 
 
In dit hoofdstuk zijn de hypothesen onderzocht waarbij de verwachting is uitgesproken dat winststuring 
zou plaatsvinden wanneer grote verliezen door luchtvaartmaatschappijen werden geleden of er 
additionele financiering door luchtvaartmaatschappijen werd gezocht op de kapitaalmarkt. In alle 
toetsen die zijn uitgevoerd, is dit niet significant aangetoond en zijn alle geformuleerde hypothesen 
verworpen. Bovendien komt naar voren dat de onderzoeksliteratuur naar winststuring lang niet altijd tot 
een eenduidige conclusie komt of winststuring wel of niet heeft geplaats gevonden. Wellicht is 
onderzoek nodig waarbij tegelijkertijd meerdere modellen op individueel ondernemingsniveau toetsen 
op mogelijke winststuring.  
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5. Conclusies en aanbevelingen 
 
5.1 Inleiding 
 
In dit afsluitende hoofdstuk zal een samenvattend antwoord worden gegeven op de deelvragen zoals die 
zijn geformuleerd in hoofdstuk 1. In paragraaf 5.2 worden antwoorden met betrekking tot de generieke 
vragen over winststuring, de academische literatuur in het algemeen en die over winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen in het bijzonder beantwoord. In de volgende paragraaf worden de resultaten 
van het empirisch onderzoek besproken. Vervolgens worden op basis van deze resultaten in paragraaf 
5.4 de conclusies geformuleerd. Tenslotte wordt het geheel afgerond door het bespreken van de 
beperkingen van het onderzoek, eventuele aanpassingen van de modellen voor onderzoek naar 
winststuring en verdere aanbevelingen voor vervolgonderzoek naar winststuring binnen de 
luchtvaartindustrie. 
 
5.2 Beantwoording deelvragen 
 
Om onderzoek te doen naar winststuring is allereerst noodzakelijk om duidelijk te krijgen wat er nu 
precies onder winststuring wordt verstaan. Er bestaan verschillende definities voor winststuring, maar in 
deze scriptie is gekozen voor de definitie van Walker (2013, p. 446): 
‘The use of managerial discretion over (within GAAP) accounting choices, earnings reporting choices 
and real economic decisions to influence how underlying economic events are reflected in one or more 
measures of earnings.’ 
Deze definitie is met name passend voor winststuring omdat winstmanipulatie uitdrukkelijk wordt 
uitgesloten. Het gaat om de legale toepassing van accounting richtlijnen of daadwerkelijk economisch 
handelen met als doel de gepresenteerde financiële resultaten in een voor de onderneming (of de 
managers van de onderneming) wenselijke richting te sturen. Deze wenselijke sturing van de 
gepresenteerde financiële resultaten hangt af van de motieven die gediend worden door de 
winststuring. 
De motieven voor winststuring zijn in twee categorieën in te delen. De eerste categorie bevat motieven 
waarbij het eigen belang van de (managers van de) onderneming gediend wordt. Healy en Wahlen 
(1999) onderscheiden hier drie motieven: het kapitaalmarktmotief, het contractmotief en het 
regelgevende motief. Bij het kapitaalmarktmotief dient winststuring om een betere uitgangspositie op 
de kapitaalmarkt te verkrijgen. Bij het contractmotief is winststuring gericht op het voldoen aan 
voorwaarden die in contracten zijn vastgesteld. Dit kan door de onderneming worden gedaan om te 
voldoen aan financiële parameters die zijn vastgesteld in contracten met externe partijen, zoals 
bijvoorbeeld banken of door managers die door winststuring bepaalde doelstellingen proberen te 
bereiken die zijn vastgesteld in hun arbeidsvoorwaardelijke overeenkomsten. Winststuring uit hoofde 
van het regelgevende motief is er op gericht om ongewenst ingrijpen door overheidsorganen tegen te 
gaan, of juist om gewenst ingrijpen door overheidsorganen te bevorderen.  In de tweede categorie valt 
het informatiemotief. Bij dit motief gebruiken ondernemingen winststuring om belanghebbenden beter 
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te informeren over de (verwachte) economische prestaties van de onderneming. Deze zouden zonder 
winststuring minder zichtbaar zijn voor de belanghebbenden. 
Na vaststelling van de definitie van winststuring en de motieven voor winststuring, moet worden 
vastgesteld hoe de winst nu daadwerkelijk kan worden gestuurd. Jorissen en Otley (2010, p. 10) geven 
hiervoor twee mogelijkheden. Allereerst kunnen de gepubliceerde cijfers in de externe verslaggeving 
worden beïnvloed, bijvoorbeeld door een bepaalde verslaggevingsmethode te kiezen of de hoogte van 
bepaalde posten anders vast te stellen. Ten tweede kunnen door het management beslissingen worden 
genomen die daadwerkelijk ingrijpen op de bedrijfsvoering van een onderneming. Het uitgangspunt bij 
beide winststuringsmogelijkheden is dat dit wel binnen de wettelijke en regelgevende kaders gebeurt. 
Voor het vaststellen van mogelijke winststuring worden er binnen het academisch onderzoeksveld 
verschillende methoden gehanteerd. Eén methode van onderzoek naar mogelijke winststuring is door 
middel van acrrual modellen. Accruals zijn het geheel van boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat 
er een verschil ontstaat tussen het gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cashflow. (Schippers, 
1989). Bij deze methode worden de accruals gesplitst in een non-discretionaire, de verwachte, accrual en 
een discretionaire, de willekeurige, accrual. Het bestaan van een discretionaire accrual kan dan duiden 
op mogelijke winststuring. De accrual modellen zijn op te delen in totale accrual modellen en specifieke 
accrual modellen. Bij totale accrual modellen worden de accruals als geheel onderzocht en worden 
afwijkingen van de verwachte acrrual beschouwd als indicator voor mogelijke winststuring. Bij specifieke 
accruals is er aandacht voor één of enkele accruals waarvan wordt verwacht dat de onderneming hierop 
zoveel invloed kan uitoefenen dat dit effect heeft op de gepresenteerde winstcijfers. Naast de accrual 
modellen worden ook frequentieverdelingsmodellen gehanteerd om mogelijke winststuring aan te 
tonen. Uitgangspunt hierbij is dat winsten, of de afgeleide ratio’s hiervan, normaal verdeeld zijn. 
Onderbrekingen of deuken in de normale verdeling kunnen duiden op mogelijke winststuring. De 
accrual- en de frequentieverdelingsmodellen doen onderzoek naar winststuring naar groepen van 
ondernemingen. Naast deze generieke onderzoekmodellen naar mogelijke winststuring, wordt ook 
gebruikt gemaakt van casestudies, waarbij gedetailleerd wordt onderzocht of er binnen een specifieke 
onderneming mogelijk sprake is van winststuring. 
Het empirisch onderzoek naar winststuring binnen luchtvaartindustrie is zeer beperkt. Eén van de 
oorzaken is dat luchtvaartmaatschappijen soms expliciet worden uitgesloten, omdat 
luchtvaartmaatschappijen classificeren in een industriecode voor gereguleerde bedrijven. De 
luchtvaartindustrie is tegenwoordig echter gedereguleerd en wordt gekenmerkt door een uiterst 
competitief speelveld. Ik heb slechts drie onderzoeken kunnen vinden die specifiek gericht waren op de 
luchtvaartindustrie. Baik e.a. (2011) toonden aan dat winststuring bij Amerikaanse 
luchtvaartmaatschappijen toenam in de periode net na de deregulering om vervolgens weer af te 
zwakken naar het niveau van voor de deregulering. Gong e.a. (2006) concludeerden dat winststuring 
vanuit het informatiemotief voor luchtvaartmaatschappijen niet effectief is. Door de grote hoeveelheid 
informatie die al over luchtvaartmaatschappijen beschikbaar is, leiden winstaanpassingen niet tot 
abnormale koersuitslagen. En tenslotte Jorissen en Otley (2010) die beschrijven hoe door winststuring 
van het management in oktober 2001 de Swissair/SAirgroup uiteindelijk failliet gaat. 
Voor het onderzoek naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen is specifiek gekozen voor 
het Jones model en expliciet niet voor het modified Jones model. Het modified Jones model houdt 
rekening met de mutatie van de debiteuren die het gevolg kan zijn van het besluit van het management 
om meer op rekening te gaan verkopen. Het overgrote deel van de verkopen bij 
luchtvaartmaatschappijen gebeurt echter niet op rekening, maar wordt juist vooraf ontvangen. 
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5.3 Resultaten van het onderzoek 
 
Voor het onderzoek is gebruik gemaakt van de gegevens van de 66 luchtvaartmaatschappijen die in de 
periode van 1996 tot en met 2015 zijn opgenomen in de Bloomberg Airline Index. Theoretisch levert dit 
1320 mogelijke dataverzamelingen op, maar uiteindelijk bleken 875 dataverzamelingen bruikbaar.  
Om de hypothesen te onderzoeken zijn eerst door multi-variate regressie de parameters van het Jones 
model geschat voor vijf modellen. Een model voor de populatie als geheel en vier modellen die zijn 
gebaseerd op de populatie die wordt uitgesloten door de geformuleerde hypothesen. Vervolgens zijn op 
basis van deze vier modellen de verwachte discretionaire accruals bepaald over de gehele populatie. 
Daarna zijn specifieke dummy variabelen toegevoegd die toetsen voor de geformuleerde hypothesen. Bij 
geen van de dummy variabelen is enige significante invloed aangetoond op de verwachte hoogte van de 
geschaalde discretionaire accruals. Als gevolg hiervan zijn alle geformuleerde hypothesen verworpen. Er 
is niet aangetoond dat er enige mate van winststuring was bij luchtvaartmaatschappijen in het jaar 2008. 
Daarnaast is niet aangetoond dat winststuring door luchtvaartmaatschappijen is gebruikt om te 
anticiperen op externe financiering in het huidige of het volgende jaar. 
 
5.4 Beperkingen, mogelijke model aanpassingen en aanbevelingen voor verder 
onderzoek naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen 
 
5.4.1 Beperkingen van het onderzoek 
 
Bij het onderzoek naar mogelijke discretionaire accruals geeft McNichols (2000) een aantal mogelijke 
problemen bij het schatten van de discretionaire accruals.  Allereerst is er de veronderstelling dat 
winststuring alleen in de afgebakende perioden en onder gedefinieerde condities plaatsvindt en niet in 
de overige perioden en/of condities, waarvan wordt verwacht dat er geen winststuring plaatsvindt. 
Daarnaast gaat cross-sectionele analyse ervan uit dat accruals van een bepaalde onderneming gevormd 
worden conform de gemiddelde accruals van de gehele steekproef. Beide problemen doen zich ook voor 
bij het onderzoek naar winststuring bij luchtvaartmaatschappijen. Voor het onderzoek naar mogelijke 
winststuring bij luchtvaartmaatschappijen is steeds specifiek naar een bepaalde periode en/of een 
specifieke conditie gekeken. Eerst zijn de discretionaire accruals in 2008 geïsoleerd van de overige jaren 
in de periode 1996-2015. Vervolgens is de selectie nog specifieker gemaakt door slechts de discretionaire 
accruals van luchtvaartmaatschappijen die in 2008 verlieslatend waren te vergelijken met de rest van de 
steekproef. Hetzelfde geldt voor de toets mogelijke winststuring in de jaren t en t+1 waarin behoefte 
was aan externe financiering. Deze gekozen specifieke afbakeningen impliceren niet dat er in de buiten 
de gekozen afbakeningen geen winststuring heeft plaatsgevonden. Daarnaast is ook bij het onderzoek 
naar mogelijke winststuring gekozen voor de veronderstelling dat accruals binnen de individuele 
luchtvaartmaatschappijen zich conform het gemiddelde van de gehele luchtvaartindustrie gedragen. 
Deze issues kunnen leiden tot twee fouten. Er wordt winststuring aangetoond, terwijl deze niet aanwezig 
is, of winststuring wordt over het hoofd gezien terwijl deze juist wel aanwezig. 
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Naast de beperkingen van de methodologie van onderzoek naar mogelijke winststuring, kan de 
onderzoekspopulatie dusdanig zijn dat deze niet representatief is voor de gehele populatie. In het 
onderzoek naar mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen zijn alleen die 
luchtvaartmaatschappijen opgenomen die in de periode 1996-2015 deel hebben uitgemaakt van de 
Bloomberg Index voor luchtvaartmaatschappijen. Hoewel deze index de grootste maatschappijen ter 
wereld bevat, hoeft deze niet representatief te zijn voor de gehele luchtvaartindustrie en de mate van 
mogelijke winststuring. Juist bij luchtvaartmaatschappijen die niet in deze index zijn opgenomen, zal er 
vanuit analisten minder aandacht zijn voor de externe verslaggeving en wellicht de neiging om 
winststuring toe te passen groter. 
 
5.4.2 Mogelijke aanpassingen van de accrual modellen 
 
Bij de accrual modellen om te toetsen op mogelijke winststuring, zowel bij de totale als specifieke 
accrual modellen, vindt er steeds schaling plaats door te corrigeren voor de omvang van de totale activa. 
Door deze schaling wordt geen rekening gehouden met het feit dat belangrijke determinanten van de 
accruals, zoals de mutatie van de omzet, ook worden beïnvloed door activa die niet in de balans worden 
opgenomen, namelijk de operationele leases. Door gekapitaliseerde operationele leases niet op te 
nemen in de totale activa bestaat het gevaar dat ondernemingen met veel operationele leases worden 
overwogen en ondernemingen met weinig operationele leases onderwogen in de accrual modellen. Juist 
binnen onderzoek naar mogelijke winststuring binnen de luchtvaartindustrie kan dit een rol spelen door 
het grote verschil in on- en off balance financiering tussen de verschillende luchtvaartmaatschappijen. In 
de toekomst zal dit issue wellicht minder aanwezig zijn, door de introductie van IFRS 16, waarin 
operationele leases verplicht onderdeel, als gebruiksrecht, worden van de totale activa. 
 
5.4.3 Aanbevelingen voor vervolgonderzoek naar mogelijke winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen 
 
In deze scriptie zijn totale accrual modellen gebruikt om mogelijke winststuring bij 
luchtvaartmaatschappijen te detecteren. Reeds in hoofdstuk 2 is aangegeven dat er ook gebruik gemaakt 
kan worden van specifieke accrual modellen. Mogelijke winststuring wordt daarbij aangetoond als de 
hoogte van de specifieke accrual afwijkt van de verwachte hoogte van deze specifieke accrual. Specifieke 
accruals komen in aanmerking voor mogelijke winststuring als aan twee voorwaarden is voldaan. Ten 
eerste moeten de specifieke accruals een dusdanige omvang hebben dat wijziging ervan resulteert in 
significante resultaat verschillen. Ten tweede moet het management de mogelijkheid hebben om de 
hoogte van deze accruals aan te passen. Binnen de luchtvaartindustrie zijn twee grote specifieke accruals 
te identificeren die aan voornoemde voorwaarden voldoen: de vooruit ontvangen inkomsten en de 
verplichtingen uit hoofde van frequent flyer programma’s. Luchtvaartmaatschappijen ontvangen vooraf 
het geld voor tickets die in de toekomst gebruikt worden. Pas bij het daadwerkelijk gebruik van een 
ticket zal deze worden verantwoord als omzet. De bedragen die op de balans verantwoord worden zijn 
aanzienlijk en zijn ongeveer gelijk aan 10% van de jaarlijkse omzet als voorbeeld in 2015: Delta Airlines 
$ 4,5 miljard en AirFrance KLM $ 2,5 miljard. Het management van luchtvaartmaatschappijen weet 
echter uit ervaring dat niet alle vooruitbetaalde tickets gebruikt gaan worden. Jaarlijks kunnen zij 
39 
 
daarom een deel van de vooruit ontvangen inkomsten laten vrijvallen ten gunste van de winst- en 
verliesrekening. Deze hoogte van de vrijval is afhankelijk van de inschatting van het management. 
Verhoging van deze inschatting leidt tot hogere resultaten in het betreffende jaar en verlaging van deze 
inschatting tot lagere resultaten. Juist de mogelijkheid van het management om door middel van 
inschattingen de hoogte van de vooruit ontvangen inkomsten te bepalen en de grote waarde die de 
vooruit ontvangen inkomsten vertegenwoordigen maakt dat deze accrual uitermate geschikt is om de 
winsten bij luchtvaartmaatschappijen te sturen. Naast de vooruit ontvangen inkomsten zijn de 
verplichtingen uit hoofde van frequent flyer programma’s een zeer grote post die door 
luchtvaartmaatschappijen gebruikt kunnen worden om de winsten te sturen. Frequent flyer 
programma’s zijn voor luchtvaartmaatschappijen een zeer krachtig marketinginstrument waarbij het 
management op meerdere manieren kan ingrijpen om de winst te verhogen: 
1) Het management van een luchtvaartmaatschappij kan de voorwaarden voor het gebruik van 
frequent flyer programma’s versoepelen zodat hierdoor makkelijker gebruik van kan worden 
gemaakt. De daling van de verplichting uit hoofde van het frequent flyer programma heeft een 
winst verhogend effect; 
2) Het management van een luchtvaartmaatschappij kan de voorwaarden juist ook verscherpen, 
waardoor de kans kleiner wordt dat frequent flyer punten worden ingewisseld. De hoogte van de 
verplichting daalt hierdoor en komt direct ten gunste van het resultaat; 
3) Het management van een luchtvaartmaatschappij kan de waarde van een frequentie flyer punt 
verminderen. Ook deze maatregel heeft direct een vermindering van de verplichtingen uit 
hoofde van frequent tot gevolg en daarmee een winstverhogend karakter. 
Zowel de opbouw van de hoogte van de vooruit ontvangen inkomsten als de hoogte van de 
verplichtingen uit hoofde van frequent flyer verplichtingen zijn erg lastig uit de jaarrekeningen van 
luchtvaartmaatschappijen af te leiden, terwijl juist deze accruals door het management gebruikt kunnen 
worden om de winst bij luchtvaartmaatschappijen te sturen. Ik pleit dan ook voor verder onderzoek naar 
het gebruik van deze twee accruals bij mogelijke winststuring binnen de luchtvaartindustrie. Wellicht kan 
het model van Caylor (2010), dat onder meer de uitgaat van de verwachte normale veranderingen in 
vooruitontvangen inkomsten, een startpunt zijn. 
 
5.5 Conclusies 
 
Deze scriptie gaat over mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen in de periode 1996-2015. En 
dan specifiek naar mogelijke winststuring in 2008 waarin door luchtvaartmaatschappijen zware verliezen 
werden geleden en in de jaren waarop luchtvaartmaatschappijen externe financiering op de 
kapitaalmarkt zochten. Voor 2008 werd winststuring verwacht op basis van het beloningsmotief. De 
resultaten in 2008 waren al dusdanig slecht dat management de resultaten extra naar beneden aanpaste 
om zo in de volgende jaren hogere resultaten te halen en daarmee wellicht een (hogere) bonus in de 
wacht te slepen. Deze hypothese kon echter niet worden onderbouwd door de gevonden 
onderzoeksresultaten. Vanuit het kapitaalmarktmotief werd positieve winststuring verwacht om zo beter 
te kunnen voldoen aan de verwachting van de kapitaalmarkt. Ook deze veronderstelling kon niet worden 
onderbouwd door de gevonden onderzoeksresultaten. De gevonden onderzoeksresultaten sluiten aan 
bij eerdere literatuur over mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen. Deze onderzoeken (Baik 
e.a., 2011 en Gong e.a., 2006) tonen aan dat winststuring bij luchtvaartmaatschappijen niet significant 
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aanwezig is of dat winststuring geen zin heeft. Als mogelijk vervolgonderzoek is geopperd om te toetsen 
op mogelijke winststuring bij luchtvaartmaatschappijen door onderzoek te doen naar twee grote 
accruals waarop het management van luchtvaartmaatschappijen invloed kan uitoefen: vooruit 
ontvangen inkomsten en de verplichting uit hoofde van frequent flyer programma’s. Juist van deze twee 
accruals is de wijze waarop de hoogte wordt bepaald vaak onduidelijk in de externe verslaggeving. 
Bovendien hebben deze accruals een dermate omvang dat wijziging in schattingsmethodiek aanzienlijke 
resultaatseffecten kan hebben.   
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Appendix I: Beschrijving van Accrual modellen 
  
 Voor alle accrual modellen geldt: 
 𝑇𝐴𝑡 =  𝑁𝐷𝐴𝑡 + 𝐷𝐴𝑡 
 Waarbij: 
 TAt = Totale accruals in jaar t 
 NDAt = Non-discretionaire accruals in jaar t 
 DAt = Discretionaire accruals in jaar t 
  
 De accrual modellen worden nu gebruikt om de discretionaire accruals van de non-discretionaire 
accruals te scheiden. 
 Allereerst worden de totale accruals bepaald door de nettowinst te verminderen met de 
operationele cashflow. De accrual modellen proberen een zo goed mogelijke verwachting te geven 
voor de niet-discretionaire accruals. Door deze geschatte niet-discretionaire accruals af te trekken 
van de totale accruals ontstaat er een verwachting over de hoogte van de discretionaire accruals. 
 
 
  
 Model van Healy (1985)  
 
De beschrijving voor non-discretionaire accruals in het Healy model is als volgt: 
𝑁𝐷𝐴 =  
∑ 𝑇𝐴
𝑇
   
Waarbij: 
NDA  = niet-discretionaire accruals 
TA = totale accruals van een specifiek jaar 
T = aantal jaren 
De eerste veronderstelling in het model van Healy is dat de non-discretionaire accruals constant zijn. 
De tweede veronderstelling van Healy is dat de niet-discretionaire accruals gemiddeld constant zijn 
over de jaren. Wijziging van economische activiteitenniveau heeft in het model van Healy geen effect 
op de verwachte niet-discretionaire accruals. 
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 Model van Jones (1991) 
De beschrijving voor non-discretionaire accruals in het Jones Model is als volgt: 
𝑁𝐷𝐴𝜏 =  𝛼1 (
1
𝐴𝜏−1
) + 𝛼2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝜏−1
) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝜏−1
) 
Waarbij: 
NDAt  = niet discretionaire accruals in jaar t geschaald naar de totale assets 
At-1 = Totale activa voor jaar t-1 
ΔREVt = opbrengsten in jaar t -/- opbrengsten in jaar t-1 
PPEt = bruto vaste activa in jaar t 
 α1, α2, α3 = bedrijfsspecifieke parameters 
De bedrijfsspecifieke parameters worden dan geschat door regressieanalyse waarbij de volgende 
vergelijking ontstaat: 
𝑇𝐴𝑡 =  𝑎1 (
1
𝐴𝑡−1
) + 𝑎2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝑡−1
) + 𝑎 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝑡−1
) + 𝑣𝑡 
Een impliciete veronderstelling in het Jones model is dat de opbrengsten non-discretionair zijn. Een 
tweede veronderstelling is dat debiteuren en crediteuren correleren met de opbrengsten. 
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 Modified Jones model (1995) 
Dechow e.a. (1995) paste het model van Jones aan. Volgens Dechow (e.a.) zijn opbrengsten 
discretionair en kunnen opbrengsten gestuurd worden door meer of minder op rekening te 
verkopen. Dit uit zich dan in een mutatie van de post debiteuren. Dechow e.a. (1995) 
incorporeerden deze mutatie van de post debiteuren in het model van Jones. Impliciet wordt 
verondersteld dat alle mutaties in de post debiteuren het gevolg zijn van winststuring. Door deze 
aanpassing van het Jones model, staat het model van Dechow e.a. (1995) nu bekend als het 
modified Jones Model. 
𝑁𝐷𝐴𝜏 =  𝛼1 (
1
𝐴𝜏−1
) + 𝛼2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝜏−1
−  
∆𝑅𝐸𝐶𝜏
𝐴𝜏−1
) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝜏−1
) 
Waarbij: 
NDAt  = niet discretionaire accruals in jaar t geschaald naar de totale assets 
At-1  = Totale activa voor jaar t-1 
ΔREVt = opbrengsten in jaar t -/- opbrengsten in jaar t-1 
ΔRECt = debiteuren positie in jaar t -/- debiteuren positie in jaar t-1 
PPEt = bruto vaste activa in jaar t 
 α1, α2, α3 = bedrijfsspecifieke parameters 
De bedrijfsspecifieke parameters worden geschat door regressieanalyse waarbij de volgende 
vergelijking ontstaat: 
𝑇𝐴𝑡 =  𝑎1 (
1
𝐴𝑡−1
) + 𝑎2 (
∆𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝑡−1
−  
∆𝑅𝐸𝐶𝑡
𝐴𝑡−1
) + 𝑎 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝑡−1
) + 𝑣𝑡 
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Appendix II: Overzicht onderzochte luchtvaartmaatschappijen  
 
 
Aer Lingus Group plc Hainan Airlines Co Ltd 
Aeroflot PJSC Hawaiian Holdings Inc 
Air Arabia PJSC Japan Airlines Co Ltd 
Air Berlin PLC Jet Airways India Ltd 
Air Canada JetBlue Airways Corp 
Air China Ltd Kingfisher Airlines Ltd 
Air France-KLM Korean Air Lines Co Ltd 
Air New Zealand Ltd Latam Airlines Group SA 
AirAsia Bhd Malaysian Airline System Bhd 
AirAsia X Bhd Norwegian Air Shuttle ASA 
Alaska Air Group Inc Pakistan International Airlines Corp Ltd 
Allegiant Travel Co PAL Holdings Inc 
American Airlines Group Inc Pegasus Hava Tasimaciligi AS 
ANA Holdings Inc Qantas Airways Ltd 
Asiana Airlines Inc Regional Express Holdings Ltd 
Avianca Holdings SA Republic Airways Holdings Inc 
British Airways PLC Ryanair Holdings PLC 
Cathay Pacific Airways Ltd SAS AB 
Cebu Air Inc Shandong Airlines Co Ltd 
China Airlines Ltd Singapore Airlines Ltd 
China Eastern Airlines Corp Ltd Skymark Airlines Inc 
China Southern Airlines Co Ltd SkyWest Inc 
Controladora Vuela Cia de Aviacion SAB de CV Southwest Airlines Co 
Copa Holdings SA SpiceJet Ltd 
Delta Air Lines Inc Thai Airways International PCL 
Deutsche Lufthansa AG Tiger Airways Holdings Ltd 
EasyJet PLC Transaero Airlines 
El Al Israel Airlines Transasia Airways Corp 
Eva Airways Corp Turk Hava Yollari AO 
Finnair OYJ United Continental Holdings Inc 
Garuda Indonesia Persero Tbk PT Virgin America Inc 
Gol Linhas Aereas Inteligentes SA Virgin Australia Holdings Ltd 
Grupo Aeromexico SAB de CV WestJet Airlines Ltd 
 
 
